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Negli ultimi anni è emersa un’accresciuta sensibilità ed un considerevole interesse nei confronti 
della tematica inerente alla gestione del rischio aziendale, e più in generale, a modelli di 
governance improntati ad una maggiore trasparenza, chiarezza di intenti, oltrechè all’efficace 
funzionamento di tutti i processi aziendali. 
 
La significativa turbolenza dei sistemi competitivi e i recenti fenomeni di crisi finanziaria hanno 
reso sempre più impellente la necessità di disporre di validi strumenti volti ad identificare, valutare 
e gestire efficacemente i rischi, la cui crescente attenzione si inserisce nell'ambito di un sistematico 
processo di revisione della regolamentazione in tema di corporate governance. 
 
Il sistema di governo risponde all’esigenza di assicurare la creazione di valore nel lungo termine, 
per mezzo di una gestione corretta ed efficiente, allineata agli interessi degli azionisti, al fine 
precipuo di conseguire gli obiettivi strategici, il cui focus costituisce il fattore comune ed il link 
principale tra la stessa governance, il risk management ed il controllo interno. 
 
Si è dunque recentemente assistito ad una sempre maggiore attenzione degli investitori e, più in 
generale, delle diverse categorie di stakeholder gravitanti attorno all’organismo aziendale, verso 
il miglioramento della governance delle società, il cui connubio con l'implementazione di un 
adeguato sistema di risk management costituisce un elemento di valore aggiunto, che, 
scongiurando potenziali danni reputazionali, concorre a favorire  il consolidamento dell’immagine 
aziendale. 
 
I soggetti che si collocano all'esterno dell'azienda presentano esigenze informative e conoscitive 
legate non più esclusivamente al bilancio d'esercizio, ma altresì all'adeguatezza complessiva del 
modello di governo, con elementi di crescente dettaglio riguardo ai sistemi di controllo e di 
gestione dei rischi. 
 
L’implementazione di un idoneo sistema di risk management, aspetto chiave ed elemento cardine 
della governance complessiva di un’impresa, consente alla stessa di assumere decisioni 
consapevoli, mitigando gli effetti di eventi non prevedibili, rafforzando l'attitudine manageriale al 
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L’obiettivo di fondo del presente lavoro si sostanzia nell’analisi delle caratteristiche del sistema di 
governance potenzialmente influenzanti l’approccio al rischio, nell’ambito di una peculiare forma 
di governo societario, prevalente nella gran parte delle economie mondiali, che solo recentemente 
è divenuta oggetto di un’intensa attività di ricerca e di produzione letteraria : l’impresa familiare. 
 
Le imprese familiari rappresentano il modello di governance maggiormente diffuso nel sistema 
economico globale, oltrechè la forma societaria prevalente nel tessuto imprenditoriale italiano,  
rivestendo un importante ruolo per lo sviluppo dell’economia di un paese, e contribuendo altresì 
alla generazione di competitività, occupazione e benessere economico. 
 
Sebbene i concetti di rischio e di approccio allo stesso stiano conquistando sempre più rilevanza 
nell’ambito della ricerca aziendale, risultano ancora numericamente limitate le indagini eseguite 
nel contesto delle imprese familiari, configurandosi un campo di analisi emergente nell’ambito 
degli studi di economia e finanzia, i cui risultati si presentano talvolta discordanti, occasionalmente 
persino contraddittori. 
 
Il perseguimento di tale obiettivo è stato condotto sviluppando due strutture di lavoro distinte, ma 
intimamente connesse, la cui seconda può essere considerata la “naturale evoluzione” della prima.  
 
Nella prima parte, avente carattere prevalentemente teorico e descrittivo, si è cercato di introdurre 
il concetto di rischio, componente insita, e pertanto ineliminabile, in ciascuna iniziativa 
imprenditoriale,  
esplicitando le ragioni alla base della crescente rilevanza attribuita ad una sua efficace e sistematica 
gestione nell’ambito della governance societaria. 
 
Si è poi presentato il modello gestionale integrato maggiormente diffuso, l’Enterprise Risk 
Management, descrivendone brevemente gli elementi costitutivi, e concentrando il focus sulla 
disponibilità aziendale nei confronti dell’assunzione del rischio, espressa dal risk appetite. 
 
Processo interattivo e dinamico, l’ERM esplicita l’esigenza di approccio alla gestione del rischio 
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da una logica funzionale e specialistica, ad una logica integrata con le scelte strategiche e di 
progettazione organizzativa, nel rispetto dei principi di un'adeguata governance dell'impresa, 
permettendo una più esauriente comprensione degli impatti  connessi all'intero spettro dei rischi. 
 
Occorre identificare i rischi, misurarne l'esposizione ed  aggiornarne costantemente il profilo, 
formulando strategie di risposta che tengano conto del contemperamento dell'interesse di tutti gli 
stakeholder, intercettando con congruo anticipo i fenomeni più significativi per cogliere nuove 
opportunità volte all'ottenimento di un equilibrio ottimale tra obiettivi di crescita e redditività e 
rischi conseguenti. 
 
Ho successivamente proceduto a delineare il fenomeno del Family Business, individuando i fattori 
distintivi che ne configurano la governance e che si collocano all’origine delle scelte di approccio 
al rischio compiute dalle imprese familiari. 
 
Il forte coinvolgimento economico ed emotivo della famiglia nell’impresa genera una tendenza  a 
sviluppare una visione imprenditoriale lungimirante che possa garantire il proseguimento 
dell’attività aziendale ben oltre l’orizzonte di vita degli attuali proprietari, nella prospettiva di 
tramandare agli eredi un’impresa sana e competitiva, incentivando l'impegno verso una gestione 
orientata al benessere dell'impresa stessa. 
 
 
Il secondo capitolo, dedicato all’analisi del risk appetite, elemento chiave del processo di 
pianificazione strategica, e delle variabili di governance potenzialmente in grado di esercitare una 
significativa influenza sullo stesso, si apre con una review della letteratura economico-aziendale, 
enfatizzando le posizioni talora divergenti espresse dalla dottrina. 
 
La maggior parte degli studiosi riscontra una maggiore avversione al rischio da parte delle imprese 
familiari, che si mostrano resistenti  al cambiamento ed orientate verso la scelta di minori livelli 
di investimento rispetto alle imprese non familiari, spinte dal pericolo legato alla potenziale perdita 
del benessere familiare costruito negli anni. 
 
Al contempo, le stesse sono frequentemente assunte come organismi in grado di preservare la 
propria attitudine imprenditoriale e di continuare ad impegnarsi in progetti rischiosi. 
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Secondo Zahra (2005) il forte allineamento di interessi tra la famiglia e l’impresa incoraggia una 
prospettiva di lungo termine, promuove l’esplorazione di idee innovative e l’assunzione del 
rischio; 
 
altri studiosi hanno riscontrato una maggiore avversione al rischio delle imprese familiari rispetto 
alle non familiari (Naldi et al., 2007; Su, Lee, 2013; Huybrechts et al., 2013); altri ancora 
sostengono che l’approccio al rischio delle imprese familiari dipende prevalentemente dalla 
situazione in cui si trovano e dal loro specifico contesto corrente (Gomez – Mejia et al., 2007). 
La seconda parte del suddetto capitolo sposta il focus dell’elaborato sull’attività di ricerca di cui 
mi sono personalmente occupata presso il Dipartimento di Economia e Management 
dell’Università di Pisa. 
In particolare, questa ha interessato l’analisi delle relazioni tra le strutture di governance ed i 
sistemi di risk management, nello specifico l’approccio verso l’assunzione del rischio,  nel 
contesto delle imprese familiari italiane, il cui campione è stato rilevato dal Database Orbis. 
 
Si è scelto di considerare le sole aziende quotate sul mercato borsistico, stante una più agevole 
reperibilità dei dati sull’andamento finanziario e sugli assetti proprietari e di governo delle stesse. 
 
Al fine di rendere il campione il più omogeneo possibile, sono inoltre state escluse le imprese di 
natura finanziaria, in quanto dotate di peculiari caratteristiche di governance e di sistemi di risk 
management significativamente differenti rispetto alle aziende appartenenti agli altri settori. 
 
Dopo aver descritto la metodologia adottata per l’espletamento della ricerca, ed aver individuato 
le variabili indagate e le modalità di rilevazione, ho interamente riservato il terzo capitolo, avente 



















1.1. Il rischio e la sua crescente importanza nell’odierno governo societario 
 
 
1.1.1.  Il risk management come elemento cardine della corporate governance: 




I recenti sviluppi normativi nell'ambito del governo societario hanno fatto emergere una crescente 
importanza della dotazione di adeguati sistemi di gestione dei rischi aziendali, invocando altresì 
l'esigenza di una più solida integrazione tra questi ultimi e i sistemi di controllo interno. 
 
In risposta ai mutamenti degli scenari competitivi, di cui si ravvisa una crescente turbolenza ed 
imprevedibilità, e ai numerosi scandali finanziari manifestatisi negli ultimi decenni, gli organi di 
controllo delle principali Borse Valori, le Autorità di Vigilanza e diverse associazioni di categoria 
hanno provveduto ad emanare linee-guida e codici di condotta in materia di  governance aziendale, 
riservando al tema della gestione del rischio una posizione di primo piano. 
 
Anche per effetto di tale recente spinta normativa, il termine corporate goverance viene infatti 
spesso associato nella pratica alle tematiche inerenti alla gestione del rischio aziendale, le cui 
risposte forniscono altresì un apporto allo sviluppo dell'ambiente di controllo, consentendo al 
management di soddisfare le attese dei molteplici stakeholder, sempre più sensibili ed attenti al 
conseguimento degli obiettivi stabiliti dal vertice aziendale, cui richiedono una migliore 
sorveglianza dei principali rischi che incombono sul proprio business. 
 
La dotazione di un sistema di governance di qualità e di adeguati meccanismi a presidio dei rischi 
costituisce un elemento particolarmente apprezzato dai potenziali investitori: agire su tali leve può 
contribuire notevolmente ad incrementare l'attrattività di un'impresa nei confronti di nuovi 
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investitori, nonchè a dimostrare ai portatori di interessi in senso lato, la propria attitudine a 
generare valore per potersi legittimare e qualificare quale soggetto responsabile oltrechè affidabile. 
 
Rischio e governance hanno influenzato in maniera estensiva molti dei modelli gestionali messi 
in atto oggi dalle imprese, ritenendo inefficace considerare il controllo organizzativo come 
indipendente e separato dagli aspetti di gestione dei rischi e di governo societario (Bhimani, 2009). 
 
La moderna concezione dei controlli ruota pertanto attorno alla nozione di rischi aziendali, da cui 
discende il riferimento della normativa al sistema di controllo interno e di gestione dei rischi come 
ad un sistema organico ed unitario, nell’ambito del quale il rischio costituisce il filo conduttore. 
 
In linea con l'esperienza dei principali mercati internazionali, il Codice di Autodisciplina delle 
società quotate, redatto dal Comitato per la Corporate Governance promosso da Borsa Italiana, 
raccomanda alcune best practices in materia di governo societario, introducendo, nella versione 
aggiornata nel dicembre 2011, novità di ampia portata, le quali, oltre a chiarire la composizione 
ed il ruolo del Consiglio di Amministrazione e dei Comitati interni, evidenziano l'importanza di 
razionalizzare ed integrare il sistema di controlli interni per mitigare in modo efficace i rischi 
aziendali.1 
Tali previsioni impongono una delicata riflessione sull’articolazione e l’integrazione dei sistemi di 
gestione del rischio, sull’istituzione di nuove funzioni aziendali preposte alla gestione di questo, 
oltrechè sul rapporto fra organi e funzioni che a diverso titolo esplicano attività di controllo e 
vigilanza.  
 
Già nell’articolo 1, dedicato al ruolo del Consiglio di Amministrazione, il Codice riconosce in capo 
a quest’ultimo la responsabilità primaria di formulazione degli obiettivi strategici dell’emittente, 
compatibilmente ai quali definire la natura ed il livello di rischio accettabile, ed il fondamentale 
ruolo di valutazione di “ tutti i rischi che possono assumere rilievo nell’ottica della sostenibilità 
nel medio-lungo periodo dell’attività dell’emittente”.  
 
L’articolo 7 del Codice enfatizza la centralità del rischio nel sistema dei controlli, il quale ha 
                                                          
1 Edizione 2011 del Codice di autodisciplina, Deloitte Enterprise Risk Service, 2011. 
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assunto la denominazione di “sistema di controllo interno e di gestione dei rischi”2, definito come 
“l'insieme delle regole, delle procedure e delle strutture organizzative volte a consentire 
l'identificazione, la misurazione, la gestione ed il monitoraggio  dei principali rischi”;  
esso apporta un considerevole contributo all’osservanza di norme e procedure interne, alla 
salvaguardia del patrimonio sociale, nonché alla garanzia di affidabilità delle informazioni fornite 
agli organi sociali e al mercato. 
Affinchè sia efficace, ovvero concorra ad una conduzione dell’impresa coerente con gli obiettivi 
definiti dal Board, promuovendo il compimento di scelte razionali e consapevoli, tale sistema 
necessita di essere integrato  nel generale assetto organizzativo, amministrativo e contabile 
dell’impresa, implicando un coordinamento ed una interdipendenza tra i suoi componenti. 
Una valida ed efficace implementazione del sistema di gestione dei rischi richiede un approccio 
esteso e diffuso all’azienda nel suo complesso, piuttosto che una logica gestionale orientata a 
trattare ed intervenire su ogni singola unità di business secondo un’ottica atomistica, disgiunta ed 
indipendente dal resto del contesto aziendale. 
L’elevata articolazione dell’assetto organizzativo caratterizzante le imprese odierne diviene spesso 
responsabile di gestioni locali  del rischio tra loro poco coordinate, stante la focalizzazione di ogni 
manager su limitati segmenti di attività, dalla cui osservazione è possibile cogliere solo visioni 
parziali del sistema di rischi cui l’azienda è esposta.3 
Risulta pertanto opportuna la definizione di un assetto strutturale, che preveda, a tutti i livelli 
organizzativi, una chiara e precisa attribuzione delle responsabilità e delle funzioni di governo, 
monitoraggio e reporting. 
 
Ogni individuo operante all’interno dell’azienda ha una certa responsabilità nella gestione del 
rischio. 
La responsabilità primaria in termini di implementazione di un adeguato sistema di risk 
management è tuttavia detenuta dal Consiglio di Amministrazione, organo di supervisione 
strategica, le cui decisioni e valutazioni sono supportate dall’attività istruttoria espletata dal 
Comitato Controllo e Rischi. 
La filosofia di fondo della gestione del rischio aziendale è espressa dall'esigenza di salvaguardare 
                                                          
2 Nella versione precedente denominato “sistema di controllo interno”; analogamente il “Comitato per il controllo 
interno”, nell’edizione aggiornata del Codice è stato rinominato “Comitato controllo e rischi”. 
3 Padovani R., L’Enterprise risk management nelle imprese non finanziarie, 2008. 
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l'economicità della gestione aziendale, oltrechè dalla stretta correlazione intercorrente tra la 
sopravvivenza dell'azienda e le sue potenzialità di crescita e la sua attitudine alla creazione di 
valore. 
 
La massimizzazione di quest’ultimo risulta conseguita nel momento in cui il management formula 
strategie ed obiettivi finalizzati a conquistare un equilibrio ottimale tra target di crescita e di 
redditività e rischi conseguenti. 
Nonostante l'approccio al rischio sia un motore fondamentale dell'imprenditorialità, il costo degli 
insuccessi della gestione del rischio, compreso quello in termini di tempo necessario per 
correggere la situazione, è ancora spesso sottostimato, sia internamente che esternamente. 
 
Il diffuso fallimento di tale processo gestionale è stato all’origine della recente crisi finanziaria, 
concretizzandosi in un mancato allineamento del rischio alla strategia aziendale, oltrechè in una 
gestione del medesimo su base non imprenditoriale, rendendo i Board ignari dei rischi fronteggiati 
e limitandone la funzione all’approvazione delle strategie proposte dai manager. 
 
In seguito alla crisi finanziaria, molte imprese hanno spostato il loro focus sulle tematiche inerenti 
alla gestione del rischio, tuttavia riflettendosi raramente in cambiamenti delle procedure formali, 
eccetto nel settore finanziario ed in realtà aziendali che hanno sofferto gravi fallimenti di gestione 
del rischio nel  recente passato. 
 
Rispondendo alle pressioni pubbliche e/o degli azionisti, alcuni Board delle imprese hanno 
intrapreso una revisione delle loro strutture incentivanti, favorendo quelle mirate a riconoscere e 
ricompensare adeguatamente il successo dell'impresa, così come la consapevolezza e la gestione 
del rischio. 
 
Per affrontare compiutamente il processo di gestione dei rischi le aziende devono disporre di 
conoscenze e competenze multidisciplinari, modificando la prospettiva di orientamento al futuro.4  
 
Il budget ed i piani pluriennali non possono essere più considerati unicamente dei prospetti di 
natura quantitativa rappresentativi delle attese o degli obiettivi aziendali, ma assumono una più 
elevata complessità, includendo variabili aleatorie, insiemi di scenari che si contraddistinguono 
                                                          
4 Moore P., Integrating risk management into the business to create value, in “Governance Directions”, 2014. 
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per determinati risultati e probabilità stimate. 
 
La moderna concezione di risk management esprime pertanto la creazione di valore per l'impresa 
attraverso un approccio integrato e proattivo alla gestione dei rischi, che aiuta i decisori a compiere 
scelte informate, supportando la definizione delle azioni prioritarie e delle decisioni circa 





1.1.2.  Il rischio aziendale: elementi caratterizzanti e principali classificazioni 
 
La tradizionale nozione di rischio è attribuibile a Bernoulli, secondo cui esso è definibile come il 
prodotto della combinazione di due variabili: la probabilità di manifestazione dell’evento rischioso 
e l’entità delle conseguenze generate dal fenomeno aleatorio. 
 
Una più tarda definizione elaborata dalla letteratura riflette una progressiva evoluzione verso una 
concezione simmetrica di rischio, che può tradursi in possibili manifestazioni negative (minacce o 
downside risks), cui corrispondono risultati peggiori delle aspettative, o in manifestazioni positive 
(opportunità o upside risks) cui si associano risultati migliori rispetto alla situazione attesa (BBA 
et al., 1999). 
 
Secondo Chapman e Cooper (1983), il rischio può essere concepito in termini di possibilità di 
soffrire perdite o di beneficiare di guadagni economici o finanziari, conseguenti all'incertezza 
associata al perseguimento di una linea di azione. 
 
Coerentemente con tale scuola di pensiero, gli studiosi riconoscono e propongono una 
macrodistinzione dei rischi in due categorie principali, assumendo quale criterio di classificazione 
il segno, positivo o negativo, del probabile impatto prodotto dall’ evento incerto: i rischi puri o 
statici, dalla cui manifestazione derivano per l’azienda unicamente prospettive di danno 
economico, ed i rischi speculativi o dinamici, cui è possibile associare sia ipotesi di perdita che 




In ossequio all’ultima, autorevole definizione fornita dal CoSO nell’ERM5, i rischi rappresentano 
eventi futuri incerti che producono un impatto negativo sul conseguimento degli obiettivi, 
ostacolando la creazione di valore o erodendo quello esistente. 
 
L’incertezza deriva dalla mancata capacità di determinare con precisione la probabilità che 
determinati eventi si verifichino concretamente, nonché gli effetti conseguenti alla loro effettiva 
manifestazione. 
 
L’incertezza degli eventi, potenziale origine sia di rischi che di opportunità, generata da fenomeni 
quali la globalizzazione, le evoluzioni tecnologiche e gli imprevedibili mutamenti dei mercati, 
interessa la dinamica operativa di tutte le aziende, la cui sfida prioritaria è esplicitata nella 
definizione dell’entità della stessa che sono disposte ad accettare per perseguire la creazione di 
valore. 
 
L’impossibilità di predire con esattezza il futuro manifestarsi di potenziali fenomeni aleatori, insita 
nella nozione di incertezza e di rischio conseguente, condiziona la capacità dei sistemi di gestione 
dei rischi, seppur efficacemente concepiti ed implementati, di fornire al management solo una 
ragionevole sicurezza, e non una certezza assoluta, circa il raggiungimento dei target prefissati. 
 
Ciò ne enfatizza i limiti che li caratterizzano, principalmente riconducibili all’ eventualità di errori 
umani involontari o di giudizio al momento dell’assunzione di decisioni gestionali, nonché 
all’impossibilità di tutelarsi da tutti i rischi, anche a causa della gravosità del rapporto costi-
benefici. 
 
Il rischio deriva pertanto dall’accostamento di due fenomeni: uno di natura oggettiva, ovvero il 
mutevole manifestarsi degli eventi futuri, ed uno di carattere soggettivo, rappresentato dalle 
limitate capacità indagatrici e previsionali dell’uomo.6 
 
L’eventuale accadimento di fenomeni compromettenti l’economicità della gestione aziendale 
produce danni economici all’azienda che si concretizzano in scostameti negativi rispetto agli 
obiettivi prefissati, riconducibili ad aggravi di costi o decrementi di fatturato rispetto a quanto 
                                                          
5 L’Enterprise Risk Management è un modello formalizzato di gestione dei rischi, elaborato dal Committee of 
Sponsoring  Organizations of the Treadway Commission. 
6 Bertini  U., Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, Giuffrè, Milano, 1969. 
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pianificato, nonché peggioramenti delle condizioni di equilibrio finanziario e patrimoniale. 
 
L’indeterminatezza delle dinamiche evolutive dell’azienda, delle traiettorie di sviluppo dello 
scenario competitivo, sempre più dinamico e turbolento, in cui le aziende si trovano ad operare, 
rende ogni aspetto della vita organizzativa impossibile da predeterminare con esattezza, 
configurandando l’azienda quale sistema probabilistico, nell’ambito del quale il rischio esiste 
sempre ed è ineliminabile, in quanto intrinseco al funzionamento della medesima. 
 
Proprio in virtù di tale caratteristica fondamentale, che lo identifica quale minaccia di tutte le 
funzioni ed attività organizzative, conoscere come identificare i rischi, attribuire loro un valore ed 
una scala di priorità, designare azioni e meccanismi  volti a minimizzarli e monitorali 
continuamente nel tempo, risulta essenziale per garantire la sopravvivenza delle aziende e la loro 
capacità di valore sostenibile. 
Questo è vero soprattutto per le imprese di piccola e media dimensione, maggiormente esposte 
agli effetti pregiudizievoli dei rischi, a causa delle caratteristiche strutturali, nonché della limitata 
disponibilità delle risorse necessarie a rispondere prontamente alle minacce esterne ed interne.7 
 
Tale approccio può permettere loro di tutelare e promuovere i progetti innovativi, fondamentali 
per guadagnare  il vantaggio competitivo e conquistare posizioni di successo nel mercato, ma che 
necessariamente coinvolgono ed implicano decisioni ed attività sfidanti (Vargas-Hernandez, 
2011). 
 
Elemento fondamentale ed imprescindibile del fare impresa, l’assunzione consapevole del rischio, 
e più in generale, la cultura del rischio, deve permeare i processi decisionali, ed in particolare le 
attività di pianificazione strategica, sviluppando e diffondendo un linguaggio ed una sensibilità 
comune. 
 
Assumendo quale criterio di classificazione quello inerente alla distinzione degli obiettivi sui quali 
impatta il fattore di rischio proposta dal modello dell’Enterprise Risk Management, è possibile 
individuare quattro principali classi di rischio: 
                                                          
7 Moore P., “Integrating risk management into the business to create value”, in Governance Directions, 2014. 
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 Strategici: determinano un peggioramento della qualità del disegno strategico  implementato, 
per effetto di una riduzione della propria capacità competitiva, oltrechè della propria attitudine 
alla creazione di valore in una prospettiva di medio/lungo termine; 
 Operativi: causano un pregiudizio delle condizioni di efficacia, efficienza ed economicità dei 
processi gestionali, che può tradursi, a mero titolo esemplificativo, in un incremento dei costi 
del processo, un peggioramento della qualità di un prodotto, un allungamento dei tempi di 
gestione e sviluppo del processo; 
 Di reporting: sono all’origine di un peggioramento del livello qualitativo delle informazioni 
fornite e destinate all’interno o all’esterno, in termini di accuratezza, affidabilità, tempestività, 
rilevanza e/o selettività; 
 Di compliance: potenziale danno economico derivante dalla deviazione da norme legislative o 
regolamenti vigenti, spesso, ma non necessariamente, all’origine di un’altra tipologia di 
rischio, secondario o indiretto, in quanto conseguenza del suddetto, ovvero il rischio 
reputazionale, legato ad un eventuale deterioramento dell’immagine e della reputazione 
dell’entità aziendale presso i molteplici stakeholder. 
A differenza delle ultime due categorie di rischi, i rischi strategici ed operativi, non sempre 
rientrano nella sfera di controllo dell’azienda. Ne costituiscono un esempio la mancata conquista 
di una specifica quota di mercato o l’insuccesso nel lancio di una nuova linea di prodotto, con 
riferimento ai quali un adeguato sistema di di gestione dei rischi può almeno garantire che il 
management sia tempestivamente informato circa la misura di realizzazione dei relativi obiettivi. 
 
 
1.2. La gestione del rischio in un’ottica integrata: il modello ERM 
 
 
1.2.1.   L’Enterprise Risk Management: caratteristiche e punti di forza 
 
 
Negli ultimi decenni si è stati testimoni di una crescente vulnerabilità dei sistemi industriali e 
sociali, che ha prodotto un interesse ed un’attenzione progressivamente più intensa sul fenomeno 
di gestione sistematica dei rischi organizzativi, conducendo numerose aziende a compiere sforzi 
significativi volti ad introdurre validi ed efficaci meccanismi di identificazione, valutazione e 




In particolare, la combinazione di pressioni esterne, quali la globalizzazione, l'e-business ed il 
progresso tecnologico, unitamente alle aspettative degli stakeholder, hanno indotto il top 
management delle imprese a rendere il processo di gestione del rischio precedentemente informale 
e ad hoc, maggiormente esplicito, oltrechè diffuso e sistematico, revisionandone formalmente 
l’efficacia.8 
 
Nell’adozione di modelli o sistemi integrati per la gestione dei rischi, le aziende si sono spesso 
ispirate a framework internazionali, di cui il CoSO ERM costituisce il riferimento maggiormente 
impiegato, oggetto di crescenti attenzioni negli ultimi anni: oltre ai numerosi programmi ERM 
adottati dagli organismi aziendali, diverse società di consulenza hanno definito unità specializzate 
in ERM, ed istituti universitari hanno sviluppato centri di ricerca e corsi correlati a tale tematica.9 
 
Tale tendenza è emersa a partire dai primi anni del terzo millennio, raggiungendo una più estesa 
diffusione qualche anno più tardi, quando il Committe of Sponsoring Organizations of the 
Treadway Commission (CoSO) ha dato avvio ad un progetto di studio, incaricando 
Pricewaterhouse Coopers di sviluppare un modello prontamente adottabile dal management per 
valutare e migliorare la gestione del rischio aziendale nelle proprie organizzazioni, pervenendo 
alla definizione di un approccio metodologico strutturato e proattivo alla gestione dei rischi legati 
a tutti gli aspetti dell’attività di impresa.10 
Tale modello non costituisce un processo statico, bensì continuo e pervasivo, in grado di esplicitare 
la sua massima efficacia quando parte costitutiva della cultura organizzativa, embedded nel tessuto 
operativo aziendale, facilitando la scoperta di nuove opportunità utili per la crescita del business, 
nella chiara consapevolezza che la gestione integrata dei rischi costituisce un elemento chiave per 
favorire il conseguimento dei fini organizzativi, oltrechè una gestione sana e profittevole. 
 
L’ aggettivo “enterprise” enfatizza la rimozione delle barriere di funzione, divisione, e più in 
generale, culturali, caratterizzanti il risk management tradizionale, a favore di un approccio 
                                                          
8 Sharman R., “Enterprise Risk Management – The KPMG Approach”, 2002. 
9 Liebenberg A.P., Hoyt R.E., The Determinants of Enterprise Risk Management: Evidence from the appointment of 
Chief Risk Officers, in  “Risk Management & Insurance Review”, Vol. 6, 2003. 
10 L’ERM è definito “un processo, posto in essere dal Consiglio di Amministrazione, dal management e da altri 
operatori aziendali, applicato nella formulazione della strategia aziendale, progettato per individuare eventi 
potenziali che possono influire sull'attività aziendale, per gestire il rischio entro i limiti di rischio accettabile e per 




integrato, focalizzato sul futuro ed orientato ai processi, di ausilio alle organizzazioni per gestire 
in modo organico tutti i rischi di impresa ed individuare e  cogliere proattivamente le opportunità 
emergenti. 
 
Il periodo di elaborazione e sviluppo del modello fu caratterizzato da diversi scandali finanziari e 
fallimenti societari, interessanti entità di grandi dimensioni, nelle quali gli investitori, il personale 
dipendente ed altri stakeholder soffrirono perdite sostanziali, e dalle quali discesero richieste 
sempre più numerose ed urgenti di rafforzare la governance e la gestione dei rischi.11 
 
Ancora più impellente divenne pertanto la necessità di un modello ERM che fornisse principi 
chiave, un linguaggio comune ed una direzione chiara ed inequivocabile a supporto del 
superamento di due importanti carenze emerse nelle precedenti pratiche di gestione dei rischi: 
l'inefficacia o la debolezza di supervisione del Consiglio di Amministrazione e la trasmissione e 
la comunicazione efficace di informazioni sul rischio (Kirkpatrick, 2009). 
 
Parallelamente alla sua centralità nella corporate governance di un'impresa, tale modello 
gestionale mira a costruire un link tra la gestione dei rischi e la formulazione della strategia 
competitiva da una parte, e l'impostazione degli obiettivi organizzativi dall’altra, considerati alla 
stregua di processi correlati e sinergici, ed enfatizzando il  suo potenziale di miglioramento della 
gestione e dei risultati di performance (Woods, 2008; Power, 2009). 
 
L’ Enterprise Risk management – Integrated Framework entra nelle competenze della 
pianificazione e si espande sul modello del controllo interno, non sostituendosi ad esso, ma 
piuttosto incorporandolo, favorendo un focus maggiormente robusto ed esteso su una più completa 
ed approfondita conoscenza del processo di gestione, dinamica e preventiva, dei rischi di impresa, 
comprendendo quelli di natura strategica, operativa, di reporting e di compliance (Arena, 
Arnaboldi, Lapsley). 
 
Il modello CoSO fornisce una rigorosa metodologia per identificare e selezionare tra più risposte 
alternative al rischio quella maggiormente adeguata, nonché per formulare un'efficace risposta ai 
rischi con impatti correlati e risposte univoche a rischi multipli, lasciando gli aspetti di maggior 
dettaglio all' autonoma definizione ed adozione delle aziende. 
                                                          
11 Associazione Italiana Internal Auditors e PricewaterhouseCoopers (a cura di), “La gestione del rischio aziendale” ,     




Si afferma dunque un’interpretazione dell’ERM quale approccio olistico, strumento non isolato, 
ma al contrario integrato nei processi decisionali quotidiani, parte della cultura organizzativa, volto 
a migliorare la capacità delle imprese di adottare, a tutti i livelli organizzativi, un’idonea strategia 
di gestione del portafoglio di rischi, allineata con la più ampia strategia organizzativa, la sua vision 
e la sua mission, oltrechè i suoi target di crescita e di sviluppo (Stoh, 2005). 
 
La connotazione olistica dell'ERM trova la sua giustificazione nella natura sistemica intrinseca dei 
processi organizzativi e decisionali delle imprese, supportata dalla considerazione espressa dai 
suoi proponenti circa i benefici prodotti da un approccio integrato in termini di consolidamento 
del valore aziendale, minimizzando le inefficienze intrinseche della logica tradizionale, 
stabilizzando i flussi di entrate, nonchè riducendo la frequenza di insidie ed imprevisti di percorso, 




1.2.2.   Elementi costitutivi del modello 
 
L’ERM assume la gestione del rischio come il prodotto risultante dalla combinazione di otto 
diversi elementi, intimamente interconnessi e fortemente integrati con i processi operativi.1314 
Di seguito se ne presenta una sintetica descrizione. 
 
 Ambiente interno: costituisce le fondamenta di tutti gli altri componenti, fornendo 
disciplina e struttura, ed influenzando in maniera determinante l’intero processo gestionale. 
Esprime l’identità essenziale di un’organizzazione, influenzata da diversi elementi. 
Tra questi, il livello di accettabilità del rischio, che riflette la filosofia di gestione dello stesso, 
espressione dei valori dell’azienda e fonte di condiziomento della sua cultura e del suo stile 
operativo;  
l’integrità manageriale ed i valori etici, sottoprodotti della cultura aziendale, espressi e formalizzati 
nei codici etici e di condotta; la struttura organizzativa, alla base della definizione delle principali 
                                                          
12 Liebenberg A.P., Hoyt R.E., The Determinants of Enterprise Risk Management: Evidence from the appointment of 
Chief Risk Officers, in  “Risk Management & Insurance Review”, Vol. 6, 2003. 
13 COSO’s eight components of Enterprise Risk Management, Journal of Accountancy, 2008. 
14 Associazione Italiana Internal Auditors e PricewaterhouseCoopers (a cura di), “La gestione del rischio aziendale”,     
Il Sole 24 ore, 2006. 
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aree di autorità e responsabilità, nonché dell’esplicitazione dello stile manageriale, con particolare 
riferimento all’approccio verso il fronteggiamento dei fenomeni avversi e alle relazioni tra Alta 
Direzione e responsabili delle unità operative. 
 
 Definizione degli obiettivi: in linea con la mission dell’azienda, ovvero la sua vocazione 
ed identità più profonda, in seguito e sulla base della cui fissazione si rintracciano gli eventi 
potenzialmente compromettenti la loro realizzazione. 
La definizione ha per oggetto prioritario gli obiettivi strategici, declinabili in obiettivi correlati, 
quali gli obiettivi operativi, di reporting e di compliance. 
A partire da questi è poi possibile definirne altri maggiormente specifici, nonchè raggiungibili, 
nell’ottica di minimizzazione del rischio di illeciti, rispetto ai quali è opportuno individuare i fattori 
critici di successo, leve a disposizione del responsabile del conseguimento del singolo obiettivo, 
definire precisi criteri di misurazione delle performance del primo e dell’avvenuto raggiungimento 
del fine, nonché le modalità di comunicazione dello stesso. 
 
 Identificazione degli eventi: distinti in rischi, i quali implicano una valutazione ed una 
risposta, ed opportunità, le quali esigono un riesame della strategia preesistente, definendo i 
necessari interventi volti a coglierle; i primi sono ulteriormente distinti, in base alla fonte, in esterni 
ed interni. 
Si tratta di un presupposto fondamentale per compiere le successive fasi di valutazione e di 
mitigazione del rischio, coerentemente con una logica sequenziale. 
Risulta necessario, nonché opportuno, che il management si doti di tecniche che favoriscano 
l’acquisizione di una visione più completa ed esaustiva possibile degli eventi potenzialmente 
dannosi per l’economicità della gestione aziendale. 
Tale componente rappresenta la fase maggiormente critica, la cui principale difficoltà si ravvisa 
nel dover intercettare i fattori di rischio, prima ancora che si manifestino, con la conseguente 
elevata probabilità legata alla mancata considerazione, in termini di gestione, dei rischi non noti, 
di cui non si ha già avuto una pregressa esperienza di manifestazione. 
 
 Valutazione del rischio: fase propedeutica alla selezione della risposta di gestione del rischio; 
permette di esprimere in termini omogenei i diversi eventi rischiosi identificati nella precedente 
fase, nonché apprezzare l’esposizione dell’azienda agli stessi, in base alla quale si assumono le 
decisioni di trattamento, e si definiscono le priorità d intervento. 
L’entità del rischio è funzione del prodotto di due variabili: probabilità di accadimento futuro 
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dell’evento ed impatto conseguente alla sua concreta manifestazione. 
Una fondamentale scelta metodologica consiste nell’adozione di tecniche di valutazione di natura 
qualitativa, basate sull’analisi compiuta da un soggetto, dalle cui conoscenze, esperienze e 
memoria storica discende la bontà della valutazione, o di natura quantitativa, distinte in 
probabilistiche e non, a seconda che si basino o meno sulla costruzione di intervalli di probabilità 
di ausilio alla definizione della frequenza di manifestazione dei fenomeni rischiosi. 
 
 Risposta al rischio: al termine della fase di valutazione, i rischi interessati vengono collocati 
all’interno di una matrice di significatività, che fornisce una rappresentazione immediata del 
portafoglio di rischi ed una determinazione sintetica del profilo di rischio complessivo aziendale. 
La collocazione dei rischi nello strumento, e dunque l’ esposizione dell’azienda agli stessi, 
comparata con il livello di risk appetite da essa definito, guida le scelte di gestione del rischio, 
individuando le priorità di intervento nell’impostazione delle relative azioni di mitigazione. 
La strategia di risk response deve consentire, in modo conveniente in termini di costi/benefici, di 
ridurre il rischio residuo posizionandolo entro i parametri desiderati dal top management ed 
espressi dal risk appetite. 
Ai rischi a più elevata esposizione si risponderà con una strategia volta ad evitarli, eliminandone, 
a costi ragionevoli, la causa; la strategia opposta consiste nell’accettazione del rischio, la cui 
esposizione si presenta bassa, allineata alla propria risk tolerance, decidendo consapevolmente di 
non intraprendere azioni per gestirlo. 
A tali strategie si affiancano quelle di condivisione del rischio con un’altra azienda, e di riduzione 
del rischio, volta ad intervenire sulle dimensioni di probabilità ed impatto. 
 
 Attività di controllo: includono l’insieme delle politiche, procedure, strumenti  e tecniche 
volte a garantire l’efficace attuazione delle risposte al rischio. 
Se dal punto di vista logico e concettuale, rientrano tra le misure di gestione dei rischi, nel 
framework proposto dal CoSO costituiscono una componente separata, parte integrante del 
modello, fornendo un più completo strumento per il management. 
Presenti in azienda in diversa natura, tali interventi sono volti a ridurre un rischio, in termini di 
frequenza attesa, ovvero probabilità di manifestazione, e/o di eventuali perdite economico-
finanziarie associabili ad un evento dannoso. 
 
 Informazione e comunicazione: unitamente al monitoraggio, costituisce una componente 
trasversale,  meccanismo a supporto dello svolgimento dell’intera attività di risk management. 
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Le informazioni devono essere raccolte, trasmesse e diffuse, nei tempi e nelle forme adeguate, a 
tutti i livelli della struttura organizzativa, incrementando il livello di responsabilità e di 
commitment delle risorse; aspetto intrinseco dell’informazione, ma dotato di caratteristiche più 
ampie, la comunicazione, interna ed estena, fornisce informazioni sui principali rischi gravanti 
sulle attività aziendali e le relative azioni di risposta, favorisce la disclosure al mercato prevista 
dagli obblighi di legge ed agevola il compito di vigilanza sull’adeguatezza e l’efficacia del 
processo gestionale. 
 
 Monitoraggio: avente per oggetto l’intero processo, valutando la presenza ed il 
funzionamento continuo nel tempo di tutte le sue componenti, costituisce una fase indispensabile 
perché il profilo di rischio non è statico, e l’esposizione è mutevole. 
Può esplicitarsi in due diversi metodi alternativi o combinati tra loro: interventi continui integrati 
nella normale attività operativa aziendale e periodicamente posti in essere dai manager 
responsabili delle aree gestionali aziendali, e valutazioni separate ed indipendenti, da parte di 
auditor, che forniscono una fotografia della bontà del sistema di risk management. 
Le carenze rilevate nell’ERM devono essere segnalate normalmente, oltrechè al responsabile della 
funzione coinvolta, anche al suo diretto superiore gerarchico, dal quale ricevere la necessaria 
assistenza e supervisione per attivare gli interventi correttivi. 
 
Il processo di risk management in senso stretto, componente dinamica del sistema, svolto nel corso 
della vita aziendale senza soluzione di continuità, si compone delle tre fasi relative 
all’identificazione degli eventi, alla valutazione dei rischi e alla definizione degli interventi di 
risposta agli stessi. 
 
Tutti i componenti influiscono gli uni sugli altri, prescindendo dalla sequenza del processo, a 
sostegno della configurazione dell’ERM quale processo interattivo, dinamico e multidimensionale. 
A titolo meramente esemplificativo, la valutazione del rischio implica una risposta che può 
influenzare le attività di controllo e può far emergere l’esigenza di riesaminare i fabbisogni di 
informazione e di comunicazione, o le attività di monitoraggio in atto. 
 
 





Nel perseguimento dei propri obiettivi, le aziende si trovano quotidianamente a doversi imbattere 
in rischi, a fronte della cui assunzione si aspettano adeguati ritorni. 
E’ piuttosto intuibile come esse preferiscano conseguire alti ritorni, assumendo un basso grado di 
rischio, sebbene tale fattispecie raramente si concretizzi; al contrario, in un mercato di capitali 
efficiente, esiste una correlazione positiva tra rischio e rendimento, che si sostanzia nella necessità 
di sopportare un rischio elevato, nell’ottica del perseguimento di ritorni altrettanto significativi. 
 
Le imprese, pertanto, devono inevitabilmente assumere  rischi nell’attuazione delle proprie 
strategie; 
la chiave è comprendere l'entità di rischio che esse sono disposte ad accettare. 
 
Questa risulta incorporata nella nozione di “risk appetite” di un'azienda, imprescindibile punto di 
partenza per l’impegno delle aziende all’implementazione dell’ERM, oggetto di crescente 
attenzione nei contesti di gestione integrata del rischio aziendale, nella consapevolezza delle sua 
potenzialità, qualora chiaramente definito ed efficacemente comunicato, a preservare un 
considerevole ammontare di capitale. 
 
In letteratura sono state elaborate molteplici definizioni di risk appetite, la quasi totalità delle quali 
facenti riferimento ai concetti di accettabilità o tollerabilità di rischio, enfatizzando l’opportunità, 
oltrechè l’esigenza per le aziende, di definirlo ed assumerlo quale prerequisito per una gestione 
del rischio profittevole e di successo. 
 
In ossequio alla definizione proposta dalla Commissione, esso rappresenta “l'ammontare di rischio 
che un'azienda è disposta ad accettare nel perseguire il proprio valore”, esprimendo pertanto 
l'attitudine al rischio a livello complessivo dell'intera organizzazione. 
 
La nozione di risk appetite, congiuntamente a quella di enterprise risk management, ha visto 
accrescere la propria rilevanza e significatività a partire dagli anni '90, sebbene no ne siano sempre 
stati pienamente compresi il significato intrinseco e le specifiche implicazioni. 
 
Malgrado il suo diffuso impiego e la forte convinzione della sua importanza per il successo 
dell'ERM,  una delle cause determinanti la mancata efficacia del processo di gestione del rischio, 
all’origine della crisi finanziaria mondiale, si è ravvisata nella scorretta implementazione di 
modelli di risk management, con riferimento particolare ad una poco chiara e precisa 
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comprensione del proprio approccio al fattore di rischio: le istituzioni assumevano maggiori rischi 
di quanti ne avevano pianificati e si esponevano, volontariamente o meno, a rischi più elevati di 
quanti ne erano in grado di fronteggiare. 15 
 
La determinazione del quantum di rischio che un'azienda è disposta ad accogliere per creare 
valore costituisce pertanto una delle sfide più cruciali  che il management deve affrontare. 
 
Un'azienda con un aggressivo risk appetite potrebbe fissare obiettivi particolarmente sfidanti ed 
ambiziosi, in grado di generare maggiori flussi di redditività, ma con una più elevata probabilità 
di insuccesso, a differenza di un’altra caratterizzata da una forte avversione al rischio, esplicitata 
da un basso risk appetite, la quale sarà maggiormente orientata a puntare su percorsi di crescita 
più graduali, evitando opportunità maggiormente rischiose, sebbene più profittevoli. 
 
Le organizzazioni si trovano a dover compiere simili scelte in maniera continua e regolare, oltrechè 
a rispondere alla necessità di definire ed informare in modo esaustivo e puntuale circa la loro 
propensione al rischio per acquisire una più completa e consapevole capacità di bilanciare 
adeguatamente rischi ed opportunità. 
 
Alla stessa maniera, nel momento in cui il Consiglio di Amministrazione formula e valuta una 
strategia operativa da porre in essere, è importante che questo ne verifichi ed accerti la coerenza e 
l’allineamento con il risk appetite definito dall'azienda. 
 
Rischio e strategia sono intrecciati: l’esistenza dell’uno è funzione della presenza dell’altro nel 
contesto organizzativo, e devono necessariamente essere considerati e valutati congiuntamente. 
Eventuali disallineamenti tra i due fattori potrebbero suggerire che la strategia formulata eccede il 
rischio accettabile, o che non assume sufficienti rischi che le consentono di realizzare i suoi 
obiettivi strategici, oltrechè la sua specifica mission. 
 
Spesso il risk appetite che un'azienda è disposta ad accettare diviene maggiormente evidente 
quando il management  affronta situazioni straordinarie o questioni più impegnative 
nell'espletamento della normale attività aziendale, come il lancio di nuove linee di prodotto, 
operazioni di acquisizione o accordi di joint venture. 
                                                          
15 Baker R., Incorporating risk appetite concepts in board governance, in “Board Leadership. Policy Governance in 
action” , No. 114, 2011. 
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Notevolmente differente è la risposta a tali attività, oltrechè, in termini più generali, al fenomeno 
concorrenziale ed alla volatilità di mercato, dei manager delle imprese con un risk appetite più 
contenuto, rispetto a quelle maggiormente propense al rischio. 
 
Revisionare e rivalutare tali reazioni può fornire più chiare intuizioni e consapevoli conoscenze 
nell'ambito dell'attuale risk appetite, guidando il management nel compimento di scelte tali da 
incrementare le probabilità di conseguimento dei target aziendali di crescita e di redditività,  
oltrechè sostenere efficacemente le operazioni ed attività organizzative. 
 
È ruolo del management sviluppare e definire il risk appetite ed ottenere l'accordo ed il consenso 
del Board circa la sua adeguatezza per l'impresa. 
Ogni Consiglio di Amministrazione ha una responsabilità fiduciaria per indagare e monitorare il 
più ampio processo di risk management, verificando l'implementazione e l'adesione da parte del 
management al risk appetite stabilito, e richiedendo eventuali modifiche qualora rilevi una 
inefficace comunicazione dello stesso e/o una sua incoerenza con i valori e le aspettative degli 
azionisti. 
 
Il management stabilisce il livello di rischio accettabile, per valutare anzitutto le alternative 
strategiche, successivamente fissare i corrispondenti obiettivi in linea con la strategia selezionata 
e sviluppare i meccanismi per gestire i rischi che ne derivano. 
 
Per determinare il proprio risk appetite, il management, avvalendosi del controllo e dell'accordo 
del Cda, dovrebbe seguire tre fasi:  sviluppare, comunicare, monitorare ed aggiornare il risk 
appetite.16 
 
Sviluppare il risk appetite non equivale ad evitare l’assunzione di rischi, come parte delle proprie 
iniziative strategiche, ma definire una precisa linea di confine, chiaramente compresa, circa 
l'ammontare di rischio che un'azienda è disposta ad assumersi. 
Poichè le aziende definiscono diversi obiettivi, saranno tenute a sviluppare diversi risk appetite, 
per i quali non esiste uno standard universale, ritenuto corretto o adatto per tutte le aziende. 
 
Il risk appetite deve essere chiaramente comunicato dal management, recepito ed approvato dal 
                                                          




Board ed integrato e condiviso efficacemente in tutta l'organizzazione, al fine di guidare 
l'implementazione dell' ERM. 
Risulta opportuno realizzare un documento del risk appetite globale abbastanza ampio e descrittivo 
perché le unità organizzative possano essere poste in condizione di gestire i propri rischi 
coerentemente con esso. 
Una volta comunicato, il management, con il supporto del board, necessita di rivisitarlo ed 
aggiornarlo, in relazione al modo di operare dell'azienda, specie in occasione di interventi e 
mutamenti nel modello di business. 
Nell’ambito del monitoraggio del risk appetite, risulta necessario promuovere la diffusione di una 
cultura consapevole del rischio, favorendo una chiara conoscenza e comprensione, da parte di ogni 
membro operante all’interno dell’organizzazione, di cosa sia accettabile e/o rispondente ad una 
condotta etica. 
Creare una cultura è un modo per rafforzare l'intero risk appetite e le associate risk tolerances. 
 
Gli aspetti che condizionano la definizione del risk appetite sono riconducibili a fattori quali  il 
profilo di rischio esistente in azienda, ovvero l'attuale livello e modalità di distribuzione del rischio 
tra le differenti categorie e, complessivamente, all'interno dell'impresa, la capacità di rischio di 
un'impresa, espressa in termini di entità di rischio che questa è in grado di supportare nel perseguire 
i suoi obiettivi e la  risk tolerance. 
 
Con riferimento a quest ultimo aspetto, il framework CoSO prevede un ulteriore compito in capo 
all'azienda che, oltre a definire il suo livello di attitudine al rischio, deve altresì esprimere le sue 
attitudini al rischio ad un più basso livello di aggregazione, maggiormente operativo, ovvero a 
livello di specifici obiettivi. A tale livello inferiore, si fa riferimento alla nozione di risk tolerance 
equivalente al “livello di variazione accettabile relativa al conseguimento di uno specifico 
obiettivo”. 
 
Mentre il risk appetite è esteso e generalizzato, la risk tolerance, quale ulteriore specificazione ed 
applicazione di questo a specifici obiettivi, ha natura tattica ed operativa, dotata di un certo livello 
di flessibilità, a differenza del primo, il quale definisce più rigidamente un limite oltre il quale 
rischi addizionali non possono essere assunti. 
 
Tra le variabili di governance che possono incidere sul risk appetite di un’azienda, rileva la 
composizione del Consiglio di amministrazione, in termini di distinzione tra membri esecutivi e 
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non, nonché la struttura retributiva degli stessi, laddove remunerazioni variabili li condurranno ad 
optare per indirizzi strategici più aggressivi, e quindi, più rischiosi; rileva inoltre il modello di 
governance dell’azienda, ravvisando una minore propensione al rischio da parte delle aziende i cui 
proprietari sono coinvolti nella gestione, tipico, come vedremo nel prosieguo di questo lavoro, 
nelle aziende familiari. 
 
Estese ricerche sono state condotte negli ultimi decenni per analizzare e verificare la correlazione 
tra la propensione individuale al rischio e le caratteristiche personali socio-demografiche e 
cognitive, difficile da spiegare su base razionale. 17 
 
In linea generale, è emerso come risultano avere un approccio maggiormente favorevole 
all'assunzione del rischio gli uomini rispetto alle donne, i giovani, i soggetti con un più elevato 
reddito e le persone con un maggiore livello di istruzione. 
Analogamente, Frederick (2005) ha dimostrato che i decisori con maggiori capacità cognitive sono 
solitamente più propensi al rischio, e questo è vero specialmente per gli uomini. 
 
La propensione al rischio dipende altresì dallo stato mentale, fisico e psicologico dei soggetti. 
 
Questi tendono, ad esempio, ad assumere più rischi quando in gruppo, rispetto a quando sono da 
soli, e ciò trova giustificazione dalla possibilità, in caso di insuccesso, di imputare la responsabilità 
ad altri spggetti (Dobelli, 2013). 
Gli individui sono più propensi al rischio quando operano in pieno anonimato: i laboratori di 
ricerca creano una situazione più intima e sicura che incrementa il coraggio dei partecipanti; al 
contrario, quando ai ricercatori vengono richieste presentazioni di fronte ad un pubblico, o 
registrazioni video, i partecipanti divengono notevolmente più cauti (Baltussen, van dem Assem, 
van Dolder, 2014). 
 
Si è inoltre ravvisata una più forte propensione al rischio da parte dei soggetti che hanno vinto, 
trovato o ereditato del denaro, rispetto al caso in cui lo abbiano dovuto guadagnare con il duro 
lavoro, secondo il cosiddetto “house money effect” (Thaler e Johnson, 1990); 
Minsky riscontra invece un legame positivo tra la propensione al rischio ed il successo personale 
(path dependency), da cui l’omonimo effetto (Minksy, 1992). 
 
                                                          
17 Berlinger E., Varadi K, Risk Appetite, in “Public Finance Quarterly”, 2015. 
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Infine Niehaus ha individuato tre fattori che influenzano il risk appetite di un'azienda.18 
Anzitutto l'approccio al rischio dei suoi leader, in gran parte dipendente dalle loro esperienze 
pregresse, oltrechè dagli incentivi monetari e di altra natura : un CEO che è incorso in bancarotta 
in un'altra azienda, tenderà probabilmente a spendere di più nella gestione del rischio, così come 
le stock option incoraggiano l'assunzione dei rischi;  
la cultura organizzativa, la quale presenta un duplice impatto: come l'azienda vede e interagisce 
con la sicurezza, ed il trade-off rischio/rendimento che è probabile persegua; 
il focus finanziario ed economico sulle caratteristiche dell'azienda e del mercato: le ricerche 
indicano che il risk appetite è influenzato da quanto vicina l'azienda è alla turbolenza finanziaria, 
cui si associa la reputazione di cui beneficia, oltrechè la sua capacità di accedere al mercato dei 




1.4. Un modello di governance diffuso: le imprese familiari 
 
 
1.4.1.   Il “Family Business Definition Dilemma” 
 
 
Sebbene costituisca la forma proprietaria ed organizzativa maggiormente diffusa nel sistema 
economico globale, e rivesta, nello specifico, notevole rilevanza nell'ambito del tessuto 
imprenditoriale italiano, costituendone la forma di governo societario prevalente, le attività di 
ricerca e di produzione letteraria che hanno indagato l'impresa familiare sono relativamente recenti 
e ancora numericamente limitate, se comparate con quelle che hanno interessato il modello public 
company. 
 
Il modello di governance familiare rappresenta la più antica forma di impresa commerciale, 
usualmente in grado di sopravvivere a diverse generazioni, realizzando valore nel sistema 
economico (Hutcheson, 2007 ).19 
Malgrado alcune teorie organizzative la ritengano una struttura nepotistica ed autocratica, 
inadeguata alla moderna economia di mercato,  l'evidenza empirica mostra come, al contrario, 
                                                          
18 Do you understand risk appetite?, in  “SecurityMagazine”, 2012. 
19 La più antica impresa familiare, Kongo Gumi, è stata fondata in Giappone nel 578 d.C. ed è attualmente gestita 
dalla quarantesima generazione. 
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giochi un ruolo significativo nelle economie emergenti, non unicamente sotto il profilo 
dell'incidenza numerica, ma soprattutto in termini di contributo alla crescita del PIL e alla 
creazione di nuovi posti di lavoro. 
 
Con riferimento alle definizioni di impresa familiare adottate nei diversi studi, è possibile rilevare 
un'incidenza pressochè costante dell'approccio structure-based, che implica l'individuazione di un 
valore soglia del pacchetto di controllo detenuto dalla coalizione familiare, ritenuto sufficiente a 
garantire la stabilità degli assetti proprietari; 
si definiscono dunque familiari le imprese nelle quali la famiglia detiene un pacchetto azionario 
pari o superiore, in percentuale, ad una determinata soglia di controllo fissata a priori.20 
          
Tuttavia, non vi è accordo sulla definizione del livello di partecipazione considerato accettabile 
per garantire stabilmente la familiness dell'impresa, mettendo in luce le problematiche esistenti 
circa la condivisione di un’univoca definizione, unanimamente accettata; si parla a tal proposito 
di “family business definition dilemma” (Klein et al., 2005), che da decenni coinvolge gli studiosi 
in dibattiti circa i problemi definitori e i modelli interpretativi dell’impresa familiare. 
 
La questione viene risolta in maniera diversa dagli autori a seconda dei sistemi di corporate 
governance  presi in esame21: negli studi che analizzano sistemi insider-dominated, caratterizzati 
da livelli di concentrazione proprietaria mediamente maggiori, per qualificare un’impresa come 
“familiare” si richiede che la partecipazione di controllo detenuta dalla famiglia di riferimento si 
attesti a livelli sensibilmente elevati: a titolo esemplificativo, si va dal 50% di Barontini, Caprio 
(2006); a soglie comprese tra il 20 ed il 30% di Cronqvist, Nilsson (2003);  
per i sistemi outsider-dominated, caratterizzati da maggiore polverizzazione  del capitale sociale, 
la soglia discriminante richiesta si riduce sensibilmente: ad esempio Villalonga, Amit (2006) 
fissano una soglia di controllo del 5 %, Maury (2006) e Muttakin et al. (2012) richiedono il 
possesso del 10%. 
Il fattore relativo alla proprietà non assurge a criterio esclusivo della qualificazione di una forma 
societaria come familiare, presentandosi non di rado congiuntamente o alternativamente ad altri 
elementi indicativi del coinvolgimento dei familiari, quali l’appartenenza degli stessi al Consiglio 
                                                          
20 Corbetta (1995) definisce familiare l’impresa nella quale “una o poche famiglie, collegate da vincoli di parentela, 
di affinità o da solide alleanze, detengono una quota del capitale di rischio sufficiente ad assicurare il controllo 
dell’impresa”. 
21 Demartini P., Simone A., Family business e performance aziendale delle società italiane in Demartini P., Graziani 
P., Monni S., “Performance. Sistemi di controllo. Made in Italy”. 
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di Amministrazione, la natura familiare del CEO o la copresenza di diverse generazioni della 
famiglia in posizioni di comando. 
A titolo esemplificativo, in McConaughy (2000) si considerano familiari solo le imprese in cui è 
presente il fondatore o la famiglia fondatrice; in Mishra et al. (2001), integrano la definizione di 
impresa familiare quelle imprese che soddisfano almeno una delle seguente condizioni: CEO 
familiare; presenza di familiari nel Board; possesso da parte della famiglia di una quota del capitale 
sociale pari almeno al 10 %.22 
In termini generali, considerando entrambi i fattori chiave attorno ai quali ruotano tutte le 
definizioni,  il coinvolgimento della famiglia nella proprietà e nel management, il Family Business 
Group, organo consultivo costituito dalla Commissione Europea, ha proposto una definizione di 
impresa familiare cha la identifica in un’ “azienda controllata ( al 51 % se non quotata, al 25 % 
se quotata) dal fondatore e/o da  persone legate tra loro da legami di parentela ed in cui, almeno 
un membro della famiglia proprietaria, è coinvolto nel governo o nel management dell’impresa”. 
 
 
1.4.2. Caratteristiche di governance e fattori distintivi 
 
L'impresa familiare è caratterizzata da un forte coinvolgimento dei familiari, tanto nella proprietà, 
quanto nella gestione, sia direttamente,  sia come soggetti dediti al monitoraggio del management. 
 
Il tentativo di tipizzare le imprese familiari in base ai loro caratteri peculiari è stato all’origine, da 
una parte, dell’elaborazione di numerose definizioni di family business, ciascuna avente a 
riferimento uno o più elementi specifici, dall’altra, di una progressiva convergenza nella 
qualificazione del fenomeno, con risvolti positivi in termini di omogeneità e comparabilità tra gli 
studi e le indagini (Morresi, 2009). Tale convergenza trova il suo filo conduttore nel family 
involvement che caratterizza il business familiare, laddove le sistematiche e sinergiche interazioni 
tra la famiglia imprenditoriale e l’impresa possono generare vantaggi competitivi sostenibili. 
 
Tale fenomeno concorre al rafforzamento della familiness, esercitando un impatto positivo sulle 
performance ed eleggendosi, in tal modo, a carattere premiante rispetto ad imprese non familiari 
                                                          
22 Demattè e Corbetta (1993) definiscono familiari le imprese in cui il capitale sociale e le decisioni fondamentali di 




(Habbershon e Williams, 1999; Habbershon et al., 2003; Chrisman et al., 2003). 
L’elevata concentrazione proprietaria ed il coinvolgimento diretto dei membri della famiglia nei 
ruoli di top management  all’interno del Consiglio di Amministrazione produce una mitigazione 
del rischio di comportamenti opportunistici, nonché espropriativi del benessere degli shareholders, 
potenzialmente adottabili dai manager, promuovendo l'allineamento degli interessi di questi ultimi 
e degli azionisti, e rendendo meno necessario l'impiego di meccanismi alternativi di riduzione del 
classico conflitto di agenzia tra le due categorie di soggetti. 
 
Il comportamento dei genitori orientato a trasmettere i valori familiari ed imprenditoriali ai figli,  
finalizzato a coinvolgerli nelle vicende aziendali ed educandoli a concepire l'interesse dell'impresa 
come prioritario, dovrebbe pertanto minimizzare le esigenze di monitoring del management 
comunemente associate alle strutture di azionariato atomistiche, rese in tal contesto superflue dai 
forti legami fiduciari e dalle condivisioni di principi e valori tra i due gruppi di individui, che rende 
coesi, unitari e coerenti gli obiettivi degli uni e degli altri. 
 
Ciò si correla intimamente all' “altruism”23, carattere distintivo dell’impresa familiare, speciale 
indole dei soggetti legati da rapporti di parentela ad adottare un comportamento cooperativo e 
leale, fondato su un considerevole impegno e finalizzato al sostegno reciproco, oltrechè ad una 
gestione attenta e prudente, dal momento che questa risulta inesorabilmente collegata al 
patrimonio, nonché alla reputazione e all’orgoglio della famiglia. 
 
Tuttavia, al contempo, la presenza di un forte azionista, abbinata alla coincidenza di cariche tra 
questo e la posizione di manager, può generare un “entranchment effect”, potenzialmente prodotto 
dalla scarsa efficienza dei manager familiari, nominati indipendentemente dalle loro capacità 
imprenditoriali e manageriali, posti alla guida di processi decisionali irrazionali, poco profittevoli 
e piuttosto penalizzanti per le performance aziendali.  
 
L’evidenza empirica mostra che risulta più verosimile attendersi tali fenomeni in contesti 
partecipativi molto concentrati, stante la maggiore stabilità degli assetti proprietari, piuttosto che 
in strutture azionarie non particolarmente concentrate, in cui il rischio di ulteriori diluizioni della 
quota proprietaria si associa ad una propensione ad operare efficientemente per il bene 
                                                          
23 Schulze W.S., Lubatkin M.H., Dino R.N., Toward a theory of agency and altruism in family firms in “Journal of 





Tale modello di governance promuove il consolidamento dei valori propri del family business, 
riducendo la conflittualità ed agevolando il passaggio generazionale, oltrechè incentivando 
l'impegno verso una gestione orientata al benessere dell'impresa, in linea con un orientamento di 
lungo termine. 
 
L'impresa familiare è pertanto dominata, piuttosto che da una pura razionalità economica, da uno 
stile manageriale intriso di legami di parentela e relazioni  emotive, contraddistinta dalla comune 
volontà di costruire un'identità familiare, rafforzando un approccio gestionale orientato al lungo 
periodo, 
quale  elemento tipico e caratterizzante tale modello di business. 
 
Il forte coinvolgimento economico ed emotivo della famiglia nell’impresa determina, infatti, una 
tendenza strutturale a sviluppare una visione imprenditoriale lungimirante che possa garantire il 
proseguimento dell’attività aziendale ben oltre l’orizzonte di vita degli attuali proprietari, nella 
prospettiva di tramandare agli eredi un’impresa sana e competitiva. 
 
Ciò favorisce la stabilità e l'unitarietà dell'impostazione strategica di fondo dell'impresa e la 
garanzia per gli stakeholder di avere un interlocutore con cui poter avviare relazioni di lungo 
periodo, che offrono vantaggi reputazionali, nonchè forti relazioni tra l'azienda ed il mercato 
finanziario. 
 
La vision di lungo periodo, uno dei maggiori punti di forza caratterizzante tanto la proprietà quanto 
la gestione, contribuisce ad informare le decisioni strategiche e motiva l'esistenza di capitali 
“pazienti”  in grado di sostenere durevolmente il fabbisogno dell’azienda.  
 
Il desiderio del fondatore e dei suoi discendenti di trasmettere l'impresa alle successive 
generazioni, rende la sopravvivenza a lungo termine dell'azienda il loro interesse prioritario, 
evitando di spingere il management al perseguimento di risultati di breve termine, e dunque 
scongiurando la cd. “miopia manageriale”, comunemente associata alle aziende widely-held 
(Arnoff et al., 1998). 
                                                          
24 Pradhan S., Ranajee, Value creation by family-owned businesses: A literature review,  in “The IUP Journal of 




Il fondatore tende a considerare il passaggio generazionale come lo strumento privilegiato per dare 
continuità alla sua azienda, elemento di prosecuzione del business costruito nel tempo con fatica 
e sacrificio, e non unicamente come un modo per assicurare ai propri discendenti un futuro più 
stabile e sereno. 
 
È proprio la consapevolezza dell'importanza della gestione diretta affidata a familiari delle 
funzioni ed attività maggiormente delicate, ad incoraggiare molti fondatori a cercare, incentivare, 
a volte forzare, l'inserimento in azienda dei propri familiari. 
 
Le diverse teorie di impresa che hanno analizzato il fenomeno del family business lasciano 
intendere che l’impresa familiare si presti tanto a valutazioni positive, quanto a valutazioni 
negative.25  
 
Nell’ottica della teoria dell’agenzia, tale modello di governance configura un assetto proprietario 
potenzialmente in grado di rimediare alle diseconomie derivanti dalle strutture proprietarie 
polverizzate, realizzando, in virtù di un più diretto ed attivo coinvolgimento degli shareholders 
nel governo aziendale, un minor grado di separazione tra proprietà e controllo. 
 
Al di là della prospettiva della teoria dell’agenzia, altre teorie d’impresa, quali la stewardship 
theory e la resource-based view, hanno evidenziato, da un lato, la naturale propensione ad 
implementare schemi relazionali basati sulla fiducia, sul senso di appartenenza e di identificazione 
con gli obiettivi organizzativi, dall’altro, la dotazione di risorse strategiche che potrebbero favorire 
l’acquisizione di un duraturo vantaggio competitivo nei confronti delle altre imprese.  
 
Alle condizioni affinchè l’impresa familiare possa configurarsi come un modello vincente, quali 
la riduzione dei costi di agenzia conseguente a livelli di concentrazione proprietaria più elevati, 
congiuntamente al commitment verso gli obettivi di crescita e all’adozione di un orizzonte di lungo 
periodo, si contrappongono alcune criticità legate alla sovrapposizione tra sistema famiglia e 
sistema impresa.26 
 
                                                          
25 Daily C.M., Dollinger M.J., An empirical examination of ownership structure in family and professionally managed 
firms, in “Family Business Review”, No.5, 1991. 
26 L’azionista familiare è, infatti, «membro simultaneamente di un sentiment system (la famiglia) e di un task system 
(l’impresa) tra i quali è chiamato a trovare un delicato equilibrio» (Davis, 1983). 
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Tra queste, a causa della frequente percezione dell’impresa da parte dei familiari come un’entità 
non distinta dal patrimonio personale, emerge il rischio di benefici privati del controllo, ovvero 
pratiche espropriative di risorse aziendali per prestigio personale, a danno degli azionisti di 
minoranza;  
a ciò si aggiungano anche fenomeni di free riding, qualora i membri familiari si sottraggano 
all’impegno di apportare il proprio contributo nella certezza che vi sia qualcun altro che se ne 
occupi, o di shrinking, ovvero atti di mero opportunismo ed evasione dei compiti cui si è preposti, 
in particolare da parte dei membri delle generazioni più giovani (Morresi, 2009b). 
 
La sovrapposizione delle problematiche familiari a quelli aziendali può polarizzare la 
pianificazione strategica su tematiche estranee al business, compromettendo altresì le relazioni con 
gli stakeholder esterni al gruppo familiare di riferimento (Davis et al., 1997). 
 
Un’ulteriore criticità deriva dalla scarsa diversificazione del portafoglio di investimenti, che 
vincola le scelte di finanziamento e l’esposizione al rischio imprenditoriale e comporta il venir 
meno di una delle condizioni di applicabilità dei modelli di pricing del rischio, esponendo, di 
conseguenza, la famiglia ‘non diversificata’ all’eventualità di assumere decisioni di investimento 
sulla base di criteri differenti rispetto a quelli utilizzati da azionisti ‘diversificati’ (Fama, Jensen, 
1983).  
 
Nello specifico, potrebbe essere sostituita la regola di “value enhancing” con altri criteri, quali la 
sopravvivenza o la crescita dimensionale;   
la famiglia potrebbe sviluppare un approccio verso il rischio caratterizzato da notevole ostilità, 




1.5. Il risk taking nelle imprese familiari: considerazioni generali 
 
Il profilo di rischio di un'azienda familiare è considerato una delle caratteristiche più significative 
che impattano sulla gestione dell'azienda, i cui fattori distintivi incidono sulle scelte della struttura 





Emerge pertanto una tendenziale avversione al rischio da parte di tale modello di governance, 
specie nel caso in cui il controllo sia detenuto dai fondatori, cui consegue una scarsa propensione 
allo sviluppo di processi innovativi, un ostacolo alle strategie di espansione nei mercati 
internazionali, nonché una limitazione nella raccolta di risorse a titolo di capitale di rischio e di 
debito finalizzate a sostenerne la crescita. 
 
A ciò si aggiungano scelte volte a “chiudere” il patrimonio e/o i ruoli manageriali nei confronti di 
soggetti esterni per scongiurare rischi di ingerenze e di dispersione del controllo. 
 
La famiglia potrebbe altresì essere indotta a ricercare posizioni di rendita politica al fine di 
conservare lo “status quo”, oggetto di potenziale minaccia da parte delle emergenti imprese 
innovative che fanno il loro ingresso sul mercato.27 
La conseguenza peggiore dell’approccio familiare nei confronti del fattore di rischio è espressa 
dal potenziale ritardo nella crescita economica legato al mantenimento del controllo dell’impresa 
e alla scarsa propensione verso investimenti in ricerca e sviluppo. 
 
L’impostazione strategica poco incline al risk taking, orientata alla conservazione piuttosto che 
alla crescita dell’azienda, è interpretata come diretto risultato dell’interesse e del focus dei familiari 
sulla continuità e sulla sopravvivenza a lungo termine della stessa, alla quale, congiuntamente alla 
performance aziendale, è strettamente correlata la reputazione della famiglia, e talvolta anche il 
suo prestigio nazionale ed internazionale. 
 
La tendenza alla minimizzazione del  rischio è amplificata da un’insufficiente diversificazione del 
patrimonio, all’origine di decisioni di investimento basate su regole differenti da quelle proprie 
degli azionisti con portafogli diversificati, e nello specifico, non orientate alla massimizzazione 
del valore delle azioni. 
La maggior parte della ricchezza della famiglia è infatti impegnata nell’azienda, la quale espone i 
suoi membri ad un considerevole rischio idiosincratico, firm-specific, che gli shareholders esterni 
sono in grado di diversificare. 28 
In generale, ci si aspetta che il rischio delle imprese a controllo familiare sia meno positivamente 
correlato alla profittabilità rispetto alle altre tipologie di aziende. 
                                                          
27 Zellweger T.M., Risk, return and value in the family firm, Dissertation No. 3188, 2006. 
28 Anderson R.C., Reeb D.M., Founding-family ownership, corporate diversification and firm leverage, 2003. 
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Alcuni studi mostrano come l’assunzione del rischio abbia effetti positivi e negativi sulla 
performance, in dipendenza dal contesto; in particolare, la prima risulta positivamente correlata 
con un approccio proattivo e preventivo, oltrechè associata a dinamicità ed innovazione. 
 
Numerose ricerche empiriche in materia hanno ravvisato una correlazione positiva tra il rischio 
sistematico delle aziende familiari e la loro  dimensione; al contrario, risulta negativamente 
correlato all’età dell’azienda, riscontrando l’assunzione di rischi più elevati da parte delle imprese 
più giovani, coerentemente con il ciclo di vita delle stesse. 
Quanto alla composizione del Consiglio di Amministrazione, è stato osservato come maggiore è 
la proporzione di amministratori indipendenti, più elevati sono i rischi sistematici ed operativi 
assunti. 
A supporto della maggiore avversione al rischio dell’impresa familiare sono state proposte 
argomentazioni differenti da parte di tre teorie organizzative.  
 
Secondo la Resource-based view tale approccio discende dal timore di un eventuale pregiudizio 
della reputazione e del prestigio dell’azienda, fondamentale sua risorsa, a causa dell’adozione di 
comportamenti particolarmente aggressivi e scarsamente prudenti da parte del management; 
alternativamente, una condotta maggiormente ostile al rischio potrebbe essere incentivata dalla 
stessa cultura aziendale, un complesso di valori personali ed imprenditoriali, durevoli nel tempo e 
condivisi tra i membri, che modellano il comportamento della famiglia nei confronti dell'impresa, 
in linea con un orientamento di lungo termine. 
 
La stewardship theory ritiene che il comportamento conservativo esplicitato dalla famiglia sia 
finalizzato alla tutela dell’ impresa, concepita quale bene da salvaguardare, rispetto alla quale i 
familiari assumono la veste di “custodi”.      
Si assume che i managers siano mossi da interessi collettivistici, pro-organizzativi e, pertanto, 
capaci di massimizzare il proprio benessere a prescindere dalla razionalità economica, su cui si 
basa la teoria dell’agenzia, che impone la massimizzazione della propria funzione di utilità in 
un’ottica individualistica ed egoistica.                                                                                                       
Ciò risulta essere conforme alla configurazione ed assunzione dell’impresa come entità da 
tramandare agli eredi, concretizzando al contempo le condizioni di crescita prospettica duratura 
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ed evolutiva, la cui perdita di controllo causerebbe danni maggiori rispetto a quelli sopportabili da 
altre tipologie di azionisti.29 
La teoria dell’agenzia, facendo leva sull’elevata concentrazione e scarsa diversificazione del 
patrimonio familiare nell’impresa, argomenta circa i minori rischi di comportamenti opportunistici 
da parte del management, rispetto ad una struttura proprietaria atomistica, il cui capitale è 
polverizzato tra una moltitudine di piccoli azionisti con portafogli diversificati, disposti e propensi 
ad accettare investimenti che generano problemi di risk-shifting e risk-enhancing.30 
 
In altri termini, la famiglia, influenzata in forte misura dal lungo orizzonte temporale di riferimento 
e dalla considerevole concentrazione patrimoniale, sarebbe indotta, al fine ultimo di garantire una 
sana e duratura gestione, anche e soprattutto a beneficio dei propri discendenti, a privilegiare la 
massimizzazione del valore dell’impresa, piuttosto che quello dell’equity, qualora i due obiettivi, 
dovessero non coincidere: in qualità di grande azionista, la famiglia potrebbe pertanto contribuire 
a ridurre i costi di agenzia, per mezzo della garanzia di un miglior monitoraggio e potere da parte 
dei suoi membri sulle decisioni aziendali. 
Le caratteristiche di avversione al rischio possono implicare un minor grado di leverage (Zhou, 
2012) rispetto alle imprese non familiari, poiché più elevati livelli di debito aumentano il rischio 
finanziario, e dunque, di conseguenza, il rischio di insolvenza e di perdita di controllo si 
incrementano alla stessa maniera. 
La struttura del capitale può aiutare a spiegare come si evolvono le imprese familiari, come 
finanziano  il loro percorso di crescita lungo i passaggi generazionali, o come differentemente 
l'influenza familiare impatta sui livelli di indebitamento. 
 
L’interdipendenza tra le vicende dell’imprenditore e della sua famiglia da un lato, e dell’impresa, 
dall’altro, si riflette infatti sulla struttura finanziaria: in particolare, il controllo familiare ed il 
desiderio di perpetuarlo nel tempo, mediante successione generazionale si associa, a parità di altre 
condizioni, con un minor grado di indebitamento, giustificato dalla volontà della famiglia di 
assicurare la trasmissione dell’impresa alle generazioni successive. 
 
                                                          
29 Casson e Chami sostengono che gli imprenditori familiari vedono le loro imprese come un asset da trasmettere ai 
membri della famiglia o a loro discendenti piuttosto che come ricchezza da consumare nel corso della loro vita. 
30 Gli investitori detentori di pacchetti azionari concentrati hanno sostanziali incentivi economici  a diminuire i conflitti 
di agenzia e massimizzare il valore dell’impresa (Demsetz and Lehn, 1985). 
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Molti autori hanno analizzato il livello di debito delle imprese familiari come strumento di misura 
- esterna, ma non sufficiente - della loro avversione al rischio (Gallo and Villaseca, 1996; Mishra 
and McConaughy, 1999; Lyagoubi, 2003), riscontrando una tendenza da parte delle stesse ad 
evitare il rischio associato con più elevati livelli di indebitamento. 
 
La misurazione dell’avversione al rischio è stata indagata attraverso l’adozione di due differenti 
approcci (Mishra e McCounaghy, 1999): in aggiunta al livello di leverage, negativamente correlato 
all’avversione al rischio,  il secondo approccio spiega l’attitudine verso il rischio per mezzo della 
propensione o avversione individuale a compiere scelte finanziarie imprudenti che impattano sul 
livello di controllo detenuto nella propria azienda. 
 
A fronte di un maggiore costo derivante da un potenziale dissesto finanziario, espresso dalla perdita 
del controllo della famiglia fondatrice, i CEO fondatori tendono a ridurre il rischio limitando il 
leverage totale ed evitando debiti a breve termine. 
 
La gerarchia tra i diversi strumenti finanziari trova  un ulteriore motivo di irrigidimento 
nell’obiettivo di conservare l’accesso alla base azionaria ai soli membri della famiglia, ma altresì 
di evitare ulteriori ingerenze connesse al finanziamento con capitale di terzi. 
 
Tale approccio gestionale si esprime con maggiore forza qualora, nelle intenzioni e volontà 
dell’imprenditore, l’impresa dovrebbe essere affidata in gestione agli eredi, e dunque il controllo 
familiare, oltre ad essere attuale, costituisce un obiettivo nel medio-lungo periodo, da 
concretizzarsi con la transizione generazionale. 
Con tale prospettiva l’obiettivo del controllo familiare assume maggiore intensità rispetto ad 
eventuali opportunità di espansione che possono alterare gli assetti proprietari.31 
 
Ulteriore ragione a sostegno della scarsa propensione all’indebitamento è rappresentata dalla 
potenziale accentuazione del conflitto di agenzia tra azionisti-manager da una parte, e creditori 
dall’altra, mentre ne risulterebbero ridotti, seppur non presenti, i conflitti tra manager ed azionisti, 
in quanto, riducendo il debito le disponibilità liquide, ne è limitata la possibilità per i manager di 
destinare il cash flow a finalità estranee alla massimizzazione del valore dell’azienda. 
 
                                                          
31 Pradhan S., Ranajee, Value creation by family-owned businesses: A literature review,  in “The IUP Journal of 





Il risk appetite delle imprese familiari: un’analisi empirica 
 
 
2.1. L’approccio al rischio delle imprese familiari: una review della letteratura 
 
Le imprese familiari sono caratterizzate da attività, culture e processi idiosincratici che 
comportano incertezza sulla costanza dei loro flussi di rendimento, oltrechè da qualità intangibili 
che contribuiscono a definirne il peculiare carattere “familiness” (Habbershon,Williams & 
MacMillan, 2003; Zahra et al., in press). 
Il comportamento delle imprese familiari nei confronti del rischio e gli effetti che ne conseguono 
costituiscono una tematica estremamente attuale nell’ambito della letteratura economico-aziendale 
divenendo, specie negli ultimi anni, oggetto di trattazione ed analisi di diverse riviste scientifiche 
(George et al., 2005; Gomez-Mejıa et al., 2007; Stanley, 2010; Le Breton-Miller et al., 2011; 
Anderson et al., 2012). 
Sebbene i concetti di rischio ed approccio allo stesso stiano conquistando crescente attenzione 
nell’ambito della ricerca aziendale, sono ancora poco numerosi gli studi e le analisi eseguite nel 
contesto delle imprese familiari, i cui risultati si presentano talvolta discordanti, occasionalmente 
persino contraddittori. 
Concentrando il focus del lavoro sul comportamento adottato dalle imprese familiari verso il 
rischio, in comparazione con quello proprio delle imprese di natura non familiare, è pertanto 
possibile confermare il mancato raggiungimento di un consenso unanime da parte di studiosi e 
ricercatori. 
Una ragione di tali visioni divergenti potrebbe essere attribuita alla definizione poco chiara, fornita 
nelle ricerche sulle imprese familiari, dell’espressione “comportamento imprenditoriale”, di cui 
l’assunzione del rischio costituisce una significativa dimensione, generalmente associata alla 
propensione verso l’innovazione e l’intraprendenza di esperienze ed attività rischiose. 
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In realtà, nell’ambito dell’attuale mercato estremamente dinamico e fortemente incerto, le imprese 
devono necessariamente essere disposte a fronteggiare rischi, in assenza della cui assunzione le 
prospettive di crescita risultano destinate a declinare (Ward, 1997). 
Interpretato come contesto ibrido, risultante dalla combinazione di due insiemi di regole, valori ed 
aspettative, quelle dell’impresa e quelle della famiglia, tale modello di governance è tipicamente 
considerato conservativo, introverso e resistente al cambiamento, contraddicendo quanto sarebbe 
concepito come “imprenditoriale” (Hall, Melin & Nordqvist, 2001). 
Hiebl ha condotto una review sistematica della letteratura esistente in materia, dalla quale è emerso 
che la maggior parte degli studiosi riscontra una maggiore avversione al rischio da parte delle 
imprese familiari, ravvisata in un loro scarso investimento in progetti di ricerca e sviluppo (Le 
Breton-Miller et al., 2011; Munoz-Bullon and Sanchez-Bueno, 2011; Croci et al., 2011; Anderson 
et al., 2012; Su and Lee, 2012), oltrechè nella presenza di una struttura di capitale contrassegnata 
da bassi livelli di debito, interpretato quale serio pericolo per la sopravvivenza delle stesse (Mishra 
and McConaughy, 1999; Welsh and Zellweger, 2010; Gonzalez et al., 2012; Zellweger and Sieger, 
2012).32 
 
Soltanto pochi studi sfidano tale visione predominante; Nguyen (2001) fa riferimento alla volatilità 
del prezzo delle azioni per mostrare che le imprese familiari quotate giapponesi presentano un più 
alto rischio idiosincratico, riscontrando una maggiore disponibilità al perseguimento di strategie 
più aggressive rispetto alle imprese non familiari, per effetto della loro maggiore indipendenza, 
che si risolve in una più profittevole performance delle prime rispetto alle seconde. 
 
Gomez-Mejia et al. (2007) dimostrano che l’avversione al rischio dovrebbe dipendere fortemente 
dalla situazione e dal contesto specifico in cui l’impresa opera: quando la famiglia fondatrice teme 
di perdere il controllo dell’impresa, sceglie di impegnarsi in progetti ed attività addirittura più 
rischiose rispetto alle imprese non familiari, provando con ogni mezzo a salvare il benessere socio-
economico associato con il controllo, malgrado questo potrebbe implicare un elevato pericolo per 
la sopravvivenza dell’impresa medesima. 
 
                                                          




Focalizzandosi sul differente effetto prodotto da un cambiamento della legislazione che fornisce 
una migliore protezione dalle acquisizioni ostili, Low (2009) ha rivelato che i manager le cui 
posizioni divengono più sicure riducono la loro propensione al rischio; al contrario, Mishra (2011), 
dimostra che un migliore monitoraggio per mezzo di un azionariato concentrato è associato con 
una maggiore disponibilità ad assumere rischi.  
Da tali risultati emerge come i conflitti di agenzia giochino un ruolo considerevole nel fornire una 
spiegazione circa le differenze sui rischi incombenti sui business aziendali. 
Le ricerche in psicologia sociale e comportamento organizzativo suggeriscono una differente 
prospettiva. 
Secondo Kogan e Wallach (1964) la dimensione del gruppo dotato di potere decisionale tende ad 
avere un effetto negativo sull’approccio al rischio; Sah e Stiglitz (1986, 1991) individuano una 
minore probabilità di accettazione dei progetti più rischiosi da parte di gruppi numerosi, a causa 
della maggiore difficoltà a raggiungere un accordo. 
 
In linea generale, è probabile che le imprese familiari gestiscano i rischi differentemente da altri 
tipi di imprese, in parte perché proprietà e gestione non sono separate, in parte per la loro peculiare 
natura familiare. 
Il rischio legato alla potenziale perdita del benessere familiare costruito negli anni può inibire le 
imprese familiari dall’assumere attività imprenditoriali (Litz, 1995). 
Al contempo, le stesse sono frequentemente assunte come esempi di entità imprenditoriali;  
esistono diversi argomenti a supporto della possibilità per le stesse di preservare la propria 
attitudine imprenditoriale e di continuare ad impegnarsi in progetti rischiosi. 
Recenti ricerche empiriche hanno infatti dimostrato che l’attività imprenditoriale è una 
caratteristica comune a molte imprese familiari (Hall et.al, 2001; Steier, 2003), favorita proprio 
dalla struttura proprietaria e dal coinvolgimento della famiglia nella gestione (Zahra, 2005). 
Le scelte di rischio e l’entità del coinvolgimento in attività e progetti sfidanti sono pertanto  
influenzate dalla struttura di governo aziendale e, più in generale, dal contesto organizzativo in 
termini di natura e relazione tra proprietà, governance e management (Fama &Jensen, 1983; 
Jensen & Meckling, 1976). 
41 
 
Alcuni ricercatori sostengono che il forte allineamento di interessi tra la famiglia e l’impresa 
incoraggia una prospettiva di lungo termine, promuove un’esplorazione di idee innovative e 
l’assunzione del rischio (Astrachan, 2003; Zahra, 2005). 
Gli orizzonti di pianificazione di lungo periodo che pervadono il modo di pensare al futuro proprio 
delle aziende familari permettono loro di mantenere durevoli relazioni con gli stakeholder chiave, 
in grado di accelerare il riconoscimento di opportunità favorevoli alla creazione di valore per la 
famiglia e per l’azienda stessa.  
Il capitale stabile e paziente disponibile nelle imprese familiari offre altresì flessibilità, 
incoraggiando l’impresa ad adottare strategie più creative ed innovative (Sirmon and Hitt, 2003; 
Teece, 1982). 
Alcuni sostenitori della teoria dell’agenzia ritengono che le imprese familiari rappresentano una 
forma organizzativa ideale in cui gli obiettivi del proprietario e quelli dell’impresa sono 
strettamente allineati (Randøy & Goel, 2003; Schulze et al., 2003), assicurando un’efficace 
assunzione delle decisioni  e perpetuando la continuità dell’impresa. 
In esse, infatti, il comportamento opportunistico all’origine dei conflitti di agenzia può decrescere 
sensibilmente, stante il controllo di proprietà e  gestione da parte dei membri della famiglia. 
I manager-proprietari compiono decisioni chiave nell’ottica del lungo termine, al fine di 
massimizzare il benessere e la prosperità familiare; da essi ci si aspetta un notevole supporto alle 
innovazioni radicali che rafforzino la crescita organizzativa, perseguendo opportunità 
imprenditoriali promettenti, anche attraverso alleanze con aziende che forniscano altresì occasioni 
significative per riconfigurare la catena del valore dell’azienda e competere con successo sul 
mercato. 
Tali fattori hanno condotto alcuni studiosi a concludere che le imprese familiari sono un ambiente 
ospitale per le attività imprenditoriali (Aldrich & Cliff, 2003; Rogoff & Heck, 2003), dominato da 
una cultura che accoglie e promuove l’approccio al rischio. 
 
La propensione al rischio è pertanto considerata un’importante dimensione dell’orientamento 
imprenditoriale, fattore critico per il successo delle stesse, positivamente associato a proattività ed 
innovazione.33 
 
                                                          
33 Naldi L., Nordqvist M., Sjoberg K., Wiklund J., Entrepreneurial Orientation, Risk taking, and Performance in 
Family Firms, in “Family Business Review”, Vol. XX, N°1, 2007. 
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Risorsa fondamentale per creare e sostenere la “capacità generatrice” interna di un’azienda, 
l’imprenditorialità si sostanzia nello sfruttamento di opportunità,  riconfigurando risorse esistenti  
e nuove in modo da creare un vantaggio, garantendo al contempo dinamismo e crescita continua. 
 
I manager delle imprese familiari che combinano risorse in nuovi modi non conoscono a priori 
quale combinazione avrà successo nella creazione di valore, dovendone pertanto sperimentare 
diverse, nella speranza di scoprire una “ricetta” di successo che possono impiegare per generare 
nuovi prodotti o servizi, al fine di conseguire efficienza, oltrechè rinnovare le operazioni e 
costruire capacità organizzative che migliorino la reattività della stessa nei confronti del mercato 
(Zahra, Jennings, & Kuratko, 1999). 
 
Tale esperimento consuma tempo, è costoso e rischioso, in termini di incertezza della sua durata e 
del profitto conseguente; inoltre, anche qualora riescano ad identificare con successo la soluzione 
vincente, salvaguardare il vantaggio competitivo potenzialmente conseguibile risulta piuttosto 
complesso a causa di un’imitazione sempre più repentina ed intensa. 
 
Altri ricercatori hanno espresso l’assunzione secondo la quale la forte sovrapposizione tra il 
benessere della famiglia  e la ricchezza dell’impresa, che si colloca all’origine di una posizione di 
investimento non diversificato, rende le imprese familiari resistenti  al cambiamento, mostrandosi 
scarsamente disposte ad assumere rischi associati alle attività imprenditoriali ed orientate verso la 
scelta di minori livelli di investimento rispetto alle imprese non familiari (Fama & Jensen, 1983). 
 
Il perseguimento di strategie conservative che limitano la loro crescita e profittabilità futura, può 
pregiudicare la performance finanziaria a lungo termine delle imprese ed erodere la loro posizione 
competitiva (Shepherd & Zahra, 2003). 
 
Il fondamento teorico della loro avversione al rischio si ritrova tipicamente nella teoria 
dell’agenzia, la quale prevede che la proprietà familiare influenza l’atteggiamento dei manager, 
suggerendo che questi diventano avversi al rischio  in presenza di una loro crescente 




Sebbene la famiglia controllante non sia sempre coinvolta nella gestione quotidiana dell’impresa, 
mantiene solitamente una stretta relazione con quest’ultima, attraverso l’esercizio di ruoli 
dirigenziali, visite regolari o entrambi (Blumentritt et al., 2007).  
 
Tale solida relazione crea un intenso legame emotivo tra la il nucleo familiare e l’entità aziendale, 
configurando quale tipico obiettivo delle famiglie controllanti il mantenimento nel tempo 
dell’impresa nelle mani della famiglia (Chua et al.,2003).  
 
L’eccessivo orientamento alla sopravvivenza a lungo termine dell’azienda, può inibire il 
venturing, evitando progetti con ritorni altamenti incerti, nella consapevolezza che lo sforzo 
rischioso può condurre ad una perdita finanziaria tale da turbare le fondamenta dell’azienda 
(Sharma et al., 1997; Naldi et al., 2007). 
La famiglia tende inoltre ad avere la maggior parte del suo patrimonio investito in azienda, e 
pertanto si ritrova a dover sostenere l’intero peso degli investimenti eventualmente falliti 
(Gedajlovic, Lubatkin & Schulze, 2004). 
Il rischio di perdere la ricchezza accumulata nel tempo dalla famiglia, e concentrata in un’unica 
impresa, dunque non diversificata, mettendo a repentaglio il benessere sociale e finanziario delle 
generazioni future, accentua ulteriormente tale tendenza (James, 1999; Schuze et al., 2002). 
 
L’interesse sul controllo proprietario può inoltre trattenere l’impresa dall’assumere specialisti e 
professionisti esterni, mantenendola a distanza da una ragionevole assunzione del rischio. 
Conseguentemente decisioni strategiche importanti ma rischiose, tipicamente l’espansione 
internazionale ed il lancio di nuovi prodotti, o gli investimenti in ricerca e sviluppo, risultano 
differiti, a causa dell’interesse prioritario sulla sicurezza della ricchezza e della continuità 
familiare, oltrechè sulla tutela del nome e della reputazione della famiglia, spesso costruite nel 
corso di più generazioni, che rischiano di essere compromesse da eventuali insuccessi. 
La teoria dell’agenzia (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976) sostiene altresì che 
esistono specifiche caratteristiche dell’assunzione del rischio nelle imprese familiari. 
La sovrapposizione tra proprietà e gestione ha tipicamente indotto i ricercatori a suggerire che i 
costi di agenzia sono più bassi per la minore esigenza di sistemi di controllo e monitoraggio 
formali, da cui discende, con elevata probabilità, la carenza nelle imprese familiari di board 
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formati da membri esterni e di processi formali di pianificazione strategica: la famiglia in cui si 
concentra poprietà e gestione opera sotto una minore pressione da entità esterne, le quali chiedono 
divulgazione, responsabilità e trasparenza, rispetto ad altre aziende con proprietari o manager 
esterni (Carney, 2005), rendendo le imprese familiari più vulnerabili all’autocontrollo dei 
problemi;                                                                                                          i manager familiari 
possiedono pertanto l’autorità e la legittimazione di perseguire ciò che percepiscono come la 
migliore opzione (Gedajlovic et al., 2004). 
Ne consegue che tale modello di governance risulta caratterizzato da un minor monitoraggio 
formale interno ed esterno, decisioni meno basate su rischi attentamente calcolati e stimati, pochi 
consiglieri non familiari e debole pressione da parte di controllori esterni particolarmente sensibili 
alla trasparenza e alla responsabilità. 
Tali imprese prendono decisioni, investono in progetti e perseguono nuove esperienze in modo più 
informale, intuitivo e meno calcolato, basando l’approccio al rischio su procedure poco strutturate 
e sistematiche e presentando uno scarso inserimento di prospettive ed opinioni esterne (Schulze et 
al.,2001). 
La carenza di sistemi di controllo più formali e pratiche per la sistematica raccolta e analisi di 
informazioni può risultare dalla scelta di investire in progetti senza considerare adeguatamente i 
pro e i contro in termini di rischio.  
Tale logica suggerisce che  i manager familiari hanno un minore controllo ed una più scarsa 
comprensione del rischio che stanno correndo; hanno altresì una minore pressione ad analizzare e 
motivare le differenti alternative per gli stakeholder interni ed esterni.  
In altre parole, le imprese familiari  “hanno una più ampia discrezionalità per allocare le risorse 
sulla base dello ‘spirito animale’ o ‘sensazione di pancia’ e perseguire opportunità che possono 
essere solo razionalizzate  da criteri particolaristici  o intuitivi” (Carney, 2005). 
Molti autori sostengono che la flessibilità  e l’intuizione con la quale molte imprese familiari 
perseguono opportunità può essere la fonte di un vantaggio competitivo unico (Carney, 2005; 
Miller, 2005). 
Tipicamente è possibile rilevare che i proprietari familiari sono coinvolti con le conseguenze 
finanziarie dei loro investimenti, e tendono altresì ad attribuire un alto valore alla preservazione 
della loro ricchezza socioemotiva (Berrone, Cruz & Gomez-Mejia, 2012), comprendente numerosi 
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benefici non finanziari, quali l’abilità di esercitare l’autorità, la soddisfazione dei bisogni di 
appartenenza e di identificazione, nonché la perpetuazione dei valori e della dinastia familiare. 
Ne consegue una generale tendenza ad evitare progetti con alta variabilità dei risultati, i quali 
potrebbero incrementare la probabilità della perdita del loro benessere socioemotivo, ma anche di 
quello delle future generazioni, stante la loro prioritaria volontà di trasmettere il patrimonio 
aziendale ai propri discendenti (Poza, 2007). 
 
2.2. Le variabili che influenzano il risk appetite : considerazioni generali 
 
Da una revisione della letteratura emerge un elevato numero di variabili potenzialmente in grado 
di  influenzare il risk taking delle imprese familiari. 
Sebbene i ricercatori continuino a promuovere e ad enfatizzare l’importanza  delle variabili 
correlate alla famiglia (Astrachan et al., 2003), l’esatto collegamento tra queste e l’assunzione del 
rischio non è chiaramente compreso, configurandosi una tematica non ancora sistematicamente 
analizzata ed approfonditamente esaminata. 
La gestione del rischio imprenditoriale è importante per la sopravvivenza e le performance di 
successo delle imprese familiari, favorendone  la conquista di una posizione di vantaggio rispetto 
ai relativi competitors (Rogoff & Heck, 2003). 
 
La letteratura, ed in particolare gli studi basati sulla teoria dell’agenzia, conducono a conclusioni 
contraddittorie relativamente all’effetto esercitato dalla proprietà familiare sulle caratteristiche del 
comportamento di assunzione del rischio. 
I sostenitori di tale teoria suggeriscono che il coinvolgimento in attività rischiose è influenzato 
dalla struttura proprietaria e dal sistema di governance di un’impresa (Fama & Jensen, 1983). 
I proprietari ed al contempo manager spesso governano l’impresa autonomamente senza prestare 
attenzione agli input provenienti dall’esterno; sono frequentemente imprenditori in possesso di 
competenze tecniche e manageriali speciali.34 
In virtù della posizione autorevole rivestita possono organizzare risorse ed iniziative in modo 
imprenditoriale per costruire il vantaggio competitivo. 
                                                          
34 Zahra A., Entrepreneurial Risk Taking in Family Firms, in “Family Business Review”, Vol. XVIII, No.1, 2005. 
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Secondo Zahra (2005)  la proprietà ed il coinvolgimento familiare promuovono l’imprenditorialità, 
e dunque l’assunzione di rischi; al contrario, l’incarico a lungo termine di CEO da parte del 
fondatore presenta un impatto opposto. 
Alcuni studiosi hanno riscontrato una maggiore avversione al rischio delle imprese familiari 
rispetto alle non familiari (Naldi et al., 2007; Su, Lee, 2013; Huybrechts et al., 2013). 
Altri ricercatori ancora sostengono che l’approccio al rischio delle imprese familiari dipende 
prevalentemente dalla situazione in cui si trovano e dal loro specifico contesto corrente (Gomez – 
Mejia et al., 2007; Gomez – Mejia et al., 2010). 
Con riferimento alle variabili di governance che possono spiegare le differenze del livello di risk 
appetite tra le imprese familiari e le non familiari, gli studiosi hanno esaminato, oltrechè il 
coinvolgimento dei membri familiari nella gestione e, dunque, la composizione del Consiglio di 
Amministrazione, le caratteristiche del CEO; in particolare, alcuni ricercatori (Wang and 
Poutziouris, 2010; Welsh and Zellweger, 2010; Huybrechts et. al, 2013; A. Rashad Abdel – 
Khalik, 2014; Kish – Gephart, Campbell, 2015) hanno focalizzato la loro attenzione sulle 
caratteristiche personali e socio-demografiche di quest’ultimo, quali l’età, il background sociale, 
il numero di anni di incarico, mostrando la loro potenzialità a costituire fattori chiave nell’influenza 




2.3. Le variabili di governance: caratteristiche personali e socio-demografiche del 
CEO 
 
2.3.1. L’appartenenza alla famiglia proprietaria 
Nelle imprese familiari il CEO ha un’influenza dominante sul processo decisionale strategico, 
esercitando un condizionamento significativo altresì sul comportamento di assunzione del rischio 
imprenditoriale (Huybrechts et al., 2013). 
Pertanto, alcune caratteristiche del CEO possono giocare un ruolo considerevole nella 
determinazione delle sue decisioni, azioni e comportamenti. 
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Secondo la teoria dell’agenzia, l’alta concentrazione proprietaria di un manager familiare 
determina una scarsa diversificazione delle sue risorse finanziarie, all’origine di una bassa 
preferenza per progetti innovativi con ritorni incerti (Jensens & Meckling, 1976). 
Al contrario il manager non familiare, che detiene una scarsa o nulla proprietà legale nell’impresa, 
è esposto ad un minore  carico finanziario, mostrandosi conseguentemente meno avverso al rischio 
(Tsai, Kuo & Hung, 2009). 
La suddetta teoria propone pertanto un’influenza positiva sul livello di risk taking quando 
l’impresa è gestita da un CEO non familiare, che non ha solitamente interessi personali di natura 
finanziaria nell’impresa (Lubatkin, Schulze, Ling & Dino, 2005). 
In altri termini, un CEO non familiare sarà maggiormente disposto ad intraprendere nuovi progetti 
ed investimenti orientati all’innovazione e alla crescita evolutiva dell’azienda. 
I membri della famiglia tendono a detenere un investimento finanziario molto alto nell’azienda, 
stante il loro desiderio di mantenere il controllo nel tempo, all’origine della scelta di uno scarso 
ricorso al debito e di strutture di capitale a basso rischio. A ciò si aggiunga la scarsa 
diversificazione dello stesso, concentrandosi il carico e gli effetti di un eventuale mancato successo 
dell’investimento all’interno di un ristretto gruppo di persone. 
Oltre a tali considerazioni di carattere meramente finanziario, la natura familiare o meno del CEO 
si contraddistingue inoltre per il valore associato al benessere socioemotivo dell’impresa. 
Un CEO familiare sarà maggiormente interessato alla protezione e salvaguardia di quest ultimo, 
rafforzando l’attitudine della famiglia ad esercitare il controllo che permette di favorire i membri 
familiari nell’impresa; garantendo inoltre una maggior sicurezza del lavoro, trova in tali fattori la 
motivazione a ridurre il rischio idiosincratico della famiglia. 
Un CEO non familiare potrebbe attuare altre modalità per incrementare la sicurezza del suo lavoro, 
rendendosi, ad esempio, più costoso da rimpiazzare, investendo in nuovi sfidanti progetti (Shleifer 
& Vishny, 1989), mostrando un maggiore interesse al perseguimento di una strategia promettente 
ritorni significativi, seppur a più elevato grado di rischio. 
In molte aziende familiari, i fondatori conservano la loro leadership servendo anche come CEO. 
Tale duality presenta alcuni difetti: fortemente indipendenti nel loro pensiero e nelle loro azioni e 
dediti alla continuità temporale delle loro aziende, alcuni fondatori possono governarle senza input 
provenienti da altri attori e/o fattori, limitando la tipologia e la qualità dell’informazione che 
ricevono sulle potenziali opportunità delle loro aziende. 
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Sebbene non si possa contestare l’importanza del fondatore nel formare la cultura aziendale, la 
concentrazione di poteri nelle sue mani potrebbe intensificare il conservatismo e  reprimere 
l’imprenditorialità (Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg, 1997; Schein, 1995). 
Tale figura risulta prioritariamente focalizzata sulla sopravvivenza della sua azienda e sulla 
protezione della sua eredità per le generazioni future, tendendo pertanto ad evitare di investire 
nello sviluppo di nuovi business o di intraprendere attività rischiose. 
Alcuni fondatori-manager agirebbero in modo da creare seri problemi di agenzia che riducono la 
disponibilità dell’impresa ad assumere rischi o indebolire la sua esistenza (Schulze, Lubatkin, 
Dino, & Buchholtz, 2001); altri collocano i loro bisogni personali davanti al benessere delle loro 
organizzazioni, o forniscono scarso supporto politico o finanziario alla sperimentazione di attività 
innovative. 
Tali osservazioni suggeriscono un’associazione negativa, prevalente in letteratura e confermata 
dai risultati empirici, tra il CEO familiare ed il risk taking. 
Tuttavia, è possibile riscontrare una posizione minoritaria di studiosi e ricercatori che ravvisano 
una maggiore propensione al rischio dei fondatori che rivestono la carica di CEO. 
Questi hanno solitamente i poteri formali ed informali che consentono loro di dedicare le risorse 
necessarie ad esplorare promettenti idee ed implementarle positivamente. 
L’allineamento efficace di interessi tra i fondatori e le loro organizzazioni si sostanzia peraltro in 
una loro una maggiore attitudine e propensione all’innovazione rispetto agli altri manager.35 
 
 
2.3.2. La tenure 
Per quanto concerne la variabile inerente al numero di anni trascorsi dall’ottenimento della  carica  
di CEO all’interno dell’azienda, non è stata riscontrata una posizione unanime in letteratura. 
Una prospettiva rileva un’associazione positiva tra la lunga tenure del CEO e l’assunzione di 
rischi. 
                                                          




Una più duratura tenure può consentire agli imprenditori di accumulare esperienze industriali ed 
expertise nello sviluppo di attività rischiose, prima del quale tendono ad eseguire ricerche di 
mercato dettagliate, valutare  correlati aspetti positivi e negativi e delineare piani completi. 
 
Permette loro di percepire in maniera più consapevole e precisa il valore del venturing 
imprenditoriale, guidandoli a promuovere iniziative rischiose; ne consegue che i rischi intrapresi 
saranno pù calcolati e moderati, e la perdita, laddove dovesse concretizzarsi, meno significativa. 
 
Tenure lunghe creano altresì opportunità per i manager proprietari di identificare conoscenze 
generate all’esterno critiche per le operazioni dell’impresa e assorbirle ed integrarle nei processi 
aziendali.  
 
Le imprese gestite da manager con esperienza sono inclini ad acquisire, assimilare  e trasformare 
valide risorse finanziarie ed organizzative, nonché capitale umano per sostenere i bisogni di 
crescita della famiglia e dell’impresa. 
 
Coloro in carica da tempo hanno altresì sufficienti opportunità per trasferire lo spirito 
imprenditoriale e la capacità innovativa alle generazioni più giovani, promuovendo un ambiente 
ospitale per favorirne la formazione e promuoverne la guida, contribuendo alla creazione di un 
repertorio imprenditoriale favorevole ad un ulteriore sviluppo dell’impresa. 
Fondatori e CEO spesso stanno in azienda per lunghi anni, cumulando significativi poteri formali 
ed informali, beneficiando del cui controllo, fermamente impiantato in azienda, acquisiscono 
competenze e potenzialità per organizzare e supportare promettenti iniziative imprenditoriali. 
Consapevoli di essere alla guida per molto tempo, il loro regime stabile di governo può 
massimizzare la funzione catalitica dell’investimento paziente nello sviluppare nuove attività e 
risorse tecnologiche, in un’ottica di rinnovamento delle operazioni aziendali e di miglioramento 
della propria posizione competitiva. 
Fondamentale importanza riveste, tra tali attività, la creazione di una cultura organizzativa che 
incoraggi una disponibilità ad assumere rischi opportunamente stimati, oltrechè ad investire nella 
costruzione di relazioni, sistemi ed infrastrutture necessari a rendere possibile l’assunzione degli 
stessi. 
Secondo la teoria entrenchment  un CEO non familiare adotta un comportamento più rischioso al 
crescere della sua tenure in azienda, come risultato dell’aumento di potere dello stesso nel 
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compimento di decisioni, tuttavia assumendo, nella consapevolezza di una scarsa probabilità che 
ciò si concretizzi effettivamente, che gli interessi del CEO non familiare restino costanti per tutto 
il tempo di svolgimento dell’incarico in azienda (Ozkan, 2001; Ryan & Wiggins, 2001). 
Un recente studio di Hernandez (2012), basato sul lavoro di Davis, Shoorman e Donaldson (1997), 
afferma che le preferenze e le motivazioni individuali all’interno di un’azienda si evolvono nel 
tempo. 
Sebbene un CEO non familiare non sia influenzato dalla proprietà finanziaria dell’impresa, è 
probabile che, nel corso degli anni di permanenza all’interno della stessa, sviluppi sentimenti di  
“proprietà psicologica”, definita come uno stato mentale in cui gli individui si sentono parte della 
proprietà, maturando un forte sentimento di possesso e di legame psicologico con l’azienda.36 
Essa non deriva necessariamente dalla detenzione della proprietà legale, al contrario può essere 
sviluppata dal CEO esterno alla famiglia fondatrice all’aumentare della sua tenure, estendendo la 
nozione di proprietà nell’ambito della teoria dell’agenzia. 
Tale tesi, confermata dai risultati di diverse ricerche, è supportata da Pierce (2001), il quale 
sostiene che la positiva influenza del CEO non familiare sul risk taking è moderata dalla sua 
tenure: all’aumentare di questa, si riscontra una riduzione dell’effetto positivo del manager esterno 
sul rischio. 
A supporto di tale teoria, sono state elaborate tre assunzioni di base : 
1. coinvolge l’attitudine al controllo in maniera tale da far corrispondere un più forte 
sentimento di proprietà all’aumentare della posizione di controllo detenuta. 
Tale relazione positiva tra l’abilità personale di esercitare il controllo e lo sviluppo della 
proprietà psicologica trova altresì supporto empirico in Liu, Wang, Hui e Lee (2012); 
2.  enfatizza l’importanza delle informazioni per una conoscenza più intima dell’azienda, al 
crescere della quale, si ravvisa una più intensa relazione ed un più profondo sentimento di 
proprietà verso la stessa; 
3.  considera l’investimento di tempo, sforzo, attenzione ed energia su un oggetto, da parte di un 
individuo, all’origine di una maggiore integrazione di quest’ultimo con l’oggetto in questione, 
oltrechè dello sviluppo di sentimenti di proprietà verso esso. 
                                                          
36 Huybrechts J., Voordeckers W., Lybaert N., Entrepreneurial Risk Taking of Private Family Firms: The Influence 
of a Nonfamily CEO and the Moderating Effect of CEO Tenure, in “Family Business Review”, 2012. 
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Peraltro i CEO non familiari possono anche possedere una conoscenza intima dell’azienda perché 
assunti internamente o attraverso la rete dell’impresa stessa, rendendoli informati sull’azienda 
prima ancora di conquistare tale posizione di top manager (Klein & Bell, 2007). 
Inoltre, un CEO non familiare può anche acquisire un’accurata comprensione dei valori e della 
cultura della famiglia intrecciati con l’impresa,  spesso conoscenza comune nell’ambito di un 
business familiare, diffusa e trasmessa ai nuovi membri nell’organizzazione (Schein, 1985). 
Il lavoro di un CEO non familiare è inoltre complesso e sfidante: deve essere in grado di perseguire 
gli obiettivi dell’azienda ed al contempo dimostrare eccellenti capacità interpersonali per gestire 
relazioni con i membri della famiglia (Blumentritt et al, 2007). 
Dunque è necessario che investa sé stesso in azienda, ovvero investa capacità, tempo ed energia 
(Pierce et al., 2001), apportando nuove idee e competenze all’impresa. 
I proprietari familiari assumeranno un CEO esterno perché in possesso di capacità generiche e 
formali (Dyer, 1989) non agevolmente rintracciabili nel limitato ambito di candidati dei membri 
familiari. 
Pertanto, quando aumenta la tenure del CEO non familiare anzitutto si incrementa l’abilità di 
esercitare il controllo sull’impresa (Hill & Phan, 1991); aumenta altresì la conoscenza dell’impresa 
(Pierce et al, 2001) ed infine il tempo investito nella stessa, amplificando conseguentemente il 
livello di investimento di sé nell’organizzazione; di conseguenza, una maggiore tenure sviluppa 
in modo crescente sensazioni di proprietà psicologica, che lo inducono a comportarsi più come 
steward nell’impresa (Davis et al., 1997), le cui motivazioni risultano allineate con gli obiettivi 
dei suoi principali, per cui valuterà il benessere dell’impresa in misura maggiore del desiderio di 
rafforzare sé stesso assumendo più rischi. 
Il CEO non familiare può sentire come propria l’azienda, agendo sempre più come se i proprietari 
siano suoi familiari; alcuni ricercatori hanno introdotto il concetto di “quasi-family”, riferendosi 
alla possibilità di una persona non biologicamente legata alla famiglia, di creare una relazione 
simile ad un familiare con la famiglia proprietaria.  
Se il CEO non familiare sente di appartenere alla famiglia proprietaria, è probabile inizi a 
condividere i medesimi valori, facendo prevalere gli interessi dell’azienda sui suoi personali 
(Schein, 1990).  
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Tenderà a proteggere in modo crescente ciò che è di valore per i membri della famiglia, compresi 
i loro obiettivi finanziari ed il loro benessere socio-emotivo, riducendo la disponibilità a perseguire 
progetti con ritorni più incerti  (Gomez-Mejia et al., 2007). 
Lo sviluppo della proprietà psicologica va dunque al di là dell’azienda stessa, divenendo il CEO 
non familiare sempre più connesso con la famiglia ed i suoi valori, ed i suoi interessi ed obiettivi 
sempre  più allineati con quelli dei membri della stessa (Poza, 2007). 
Tali considerazioni si riflettono sulla seconda posizione espressa dalla letteratura circa la tenure 
del CEO, a fronte del cui incremento ravvisa una minore disponibilità a supportare o perseguire 
iniziative imprenditoriali. 
Hambrick and Finkelstein (1987) osservano inoltre che lunghe tenure del CEO contribuiscono alla 
conformità strategica e alla rispondenza alle norme e pratiche aziendali, piuttosto che allo 
sconvolgimento ed al turbamento dello status quo dell’impresa attraverso attività imprenditoriali. 
 
Quando i fondatori sono anche CEO, è improbabile che gli impiegati sfidino le loro visioni del 
settore e della concorrenza. 
Più aumenta la tenure del CEO, più l’informazione è filtrata e distillata, privando l’impresa di una 
fonte di informazione chiave che può stimolare attività imprenditoriali (Zahra, 2005). 
 
La maggiore tenure conferisce al CEO il tempo necessario per istituzionalizzare i processi e i 
sistemi organizzativi, possibilmente riducendo la propensione dell’azienda al cambiamento, 
nonché eventualmente inducendo i manager competenti a cercare opportunità di impiego laddove 




L’età dell’imprenditore è riconosciuta in letteratura come un antecedente del venturing 
imprenditoriale (Xiao et al, 2001), presentante una correlazione tendenzialmente negativa con il 
risk taking delle aziende. 
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Numerosi studi hanno rilevato che i CEO più anziani risultano con maggiore probabilità 
scarsamente propensi ad intraprendere cambiamenti, mentre i giovani manager sono associati a 
più frequenti rinnovamenti strategici (Ahn & Walker, 2007). 
Se da una parte dunque l’età indica esperienza di valore, dall’altro esprime una maggiore 
avversione al rischio. 
I giovani imprenditori hanno intenzione di realizzare sé stessi e conseguire risultati di successo 
attraverso il venturing imprenditoriale, investendo in nuovi mercati, lanciando nuovi prodotti, 
sviluppando materiali innovativi per prodotti/servizi.  
 
Ogni successo rafforza la fiducia ed intensifica la passione del giovane, permettendogli di 
consolidare il suo status e la sua reputazione dentro e fuori l’azienda, e conferendo ulteriore 
sicurezza alla sua posizione di leadership. 
 
Per effetto dell’esperienza maturata e delle lezioni imparate nelle pregresse pratiche manageriali, 
gli imprenditori anziani, al contrario, sanno essere più cauti e prudenti nel compimento di scelte 
strategiche, potendo comunque essere interessati all’assunzione di rischi, sebbene con una 
frequenza e ad un’intensità inferiore rispetto ai più giovani.37 
 
 
2.3.4. Il background formativo 
Grable e Lytton (1998) sostengono che il livello formativo degli imprenditori è la variabile più 
significativa ed esplicativa della diversa intensità di assunzione del rischio nelle imprese, 
mostrando, in particolare, una relazione positiva con quest’ultima. 
Gli imprenditori che hanno conseguito una migliore formazione sono in grado di dimostrare una 
più forte capacità di acquisizione, assimilazione e trasformazione di conoscenza, che facilita la 
concretizzazione di iniziative imprenditoriali e la pianificazione di operazioni strategiche. 
  
Sono altresì inclini a costruire procedure formali quando manovrano operazioni di business, che 
minimizzano la perdita che può verificarsi nel processo imprenditoriale. 
                                                          
37 Wang Y., Poutziouris P., Entrepreneurial risk taking: empirical evidence from UK family firms, in “International 




Una prospettiva differente e contraddittoria rispetto a quanto finora espresso, seppur minoritaria, 
sostiene che il maggiore livello formativo del CEO può agevolarlo a gestire ed operare 
nell’impresa in modo più formalizzato, monitorando intensamente il comportamento di 





2.4. Le variabili di governance: il Consiglio di Amministrazione 
 
 
2.4.1. La dimensione 
I risultati delle ricerche mostrano che board più ampi sono associati ad una minore propensione al 
rischio, dovuta alla maggiore difficoltà a raggiungere il consenso nell’ambito di gruppi decisori 
numerosi. 
Tuttavia la mancata assunzione di rischi può impedire alle imprese di sfruttare la maggior parte 
delle  opportunità disponibili, danneggiando per ultimo la loro performance. 
In particolare, Kogan e Wallach (1964) sostengono che la dimensione del gruppo decisore riduce 
la sua propensione ad assumere rischi, stante la maggiore difficoltà a convincere un grande gruppo 
di colleghi ad assumere decisioni controverse considerando le potenziali conseguenze avverse. 
Ampi gruppi dovrebbero esprimere posizioni moderate che rappresentano un compromesso tra le 
posizioni dei singoli individui del gruppo (Moscovici & Zavalloni, 1969). 
Sah e Stiglitz (1986,1991) formalizzano l’idea che la decisione finale di un gruppo riflette un 
compromesso tra le visioni opposte di ogni membro del gruppo; 
a titolo meramente esemplificativo, progetti inefficaci saranno respinti dal momento che possono 
solo essere accettati se un numero sufficiente di membri del gruppo concorda sulla loro bontà. 
Ma l’approvazione di buoni progetti richiede inoltre una simile convergenza di punti di vista tra i 
membri del gruppo, con la conseguenza che gruppi numerosi finiscono per selezionare progetti 
medi la cui performance tende ad essere più stabile. 
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Applicando questa nozione ai board, Cheng (2008) evidenzia come la performance delle imprese 
con più ampi board è meno volatile; esse inoltre sembrano selezionare investimenti meno rischiosi  
come indicato dalla minore dispersione nelle previsioni di guadagno degli analisti. 
La relazione negativa tra la dimensione del board e l’assunzione del rischio è peraltro più forte per 
le imprese con poche occasioni di investimento, ma più debole e possibilmente insignificante per 
le imprese con numerose opportunità di crescita. 
Pertanto l’effetto della dimensione del board varia nelle diverse imprese, per effetto 
dell’eterogeneità delle opportunità di investimento delle stesse: una giovane impresa innovativa 
ha progetti tipicamente più rischiosi rispetto ad un’azienda più datata di dimensione comparabile. 
In altri termini, un gruppo ampio di decisori non necessariamente conduce ad una più elevata 
proporzione di progetti a basso rischio in un’impresa dotata di molte opportunità di investimento.38  
Sebbene un elevato numero di progetti rischiosi finirà per essere respinto, un altrettanto buon 
numero supererà il processo di selezione.  
Un’azienda ricca di progetti dovrebbe avere abbastanza investimenti rischiosi da intraprendere 
nonostante il rifiuto di molti dei suoi progetti iniziali (derivante dalla maggiore selezione associata 
con board più numerosi); di conseguenza esibirà un maggiore valore di mercato insieme ad un 
profilo di più alto rischio. 
Tale implicazione è in linea con i recenti risultati di Coles et al (2008) secondo cui i più grandi 
board possono aggiungere valore in alcune circostanze, nonostante il loro impatto sia considerato 
tipicamente negativo. 
In contrasto, un’azienda con poche opportunità di investimento finirà con l’eliminare la maggior 
parte dei suoi progetti rischiosi se possiede un gruppo decisore numeroso. 
Assumere investimenti a basso rischio è sempre possibile, con l’effetto che la proporzione di 
progetti rischiosi nel bilancio dell’azienda si ridurrà con il numero di membri del Cda. 
Dunque, le aziende caratterizzate da scarse possibilità di investimento e più ampi board 
dovrebbero mostrare un profilo di rischio più basso congiuntamente ad un minore valore di 
mercato. 
                                                          
38 Nakano M., Nguyen P., Board size and corporate risk taking: further evidence from Japan, in “Corporate 






2.4.2. La composizione 
La presenza di amministratori esterni riduce la relazione negativa tra la proprietà familiare ed il 
comportamento verso il rischio dell’impresa, mostrando il valore positivo della governance, specie 
nello specifico contesto del business familiare. 
I consiglieri non familiari possono fornire un ausilio all’impresa  nel facilitare l’accesso a 
conoscenze professionali specifiche, oltrechè il collegamento con altre reti (Certo, Daily & Dalton, 
2001). 
Possono altresì supportare la ristrutturazione organizzativa, l’innovazione e l’espansione 
internazionale, aiutando le imprese familiari ad assorbire diverse opinioni, realizzare cambiamenti 
importanti ed assumere rischi stimati. 
Anderson e Reeb (2004) sostengono che i consiglieri esterni controbilanciano i potenziali 
comportamenti opportunistici tendenti all’appropriazione di risorse da parte degli azionisti di 
maggioranza. 
Secondo Shleifer e Vishny (1997), oltre a rivestire un ruolo fondamentale nell’equilibrare il potere 
nelle imprese familiari, gli amministratori esterni aiutano le imprese a coltivare relazioni con altre 
entità, oltrechè ad accedere ad informazioni e risorse esterne tramite l’intreccio tra i board. 
Apprendendo dalle esperienze di tali soggetti, le imprese familiari possono migliorare la propria 
capacità organizzativa ed impegnarsi in investimenti più rischiosi (Aldrich & Cliff, 2003). 
Inoltre, la loro nomina da parte delle imprese familiari si traduce nell’invio di un segnale positivo 
al mercato, esplicitando la propria disponibilità ad accettare la supervisione ed i suggerimenti di 
persone esterne alla famiglia, beneficiando al contempo dell’opportunità di assumere manager 
talentuosi dal mercato del lavoro e dimostrando una particolare propensione all’assunzione di 
rischi. 
Alcuni studi hanno mostrato  che i membri familiari fortemente coinvolti nel Cda probabilmente 
esibiscono altruismo, che, oltre a facilitare la comunicazione, rafforza la cooperazione e riduce 
l’informazione asimmetrica tra i membri del board (Daily & Dollinger,1992). 
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L’aspetto negativo associato all’altruismo è il favoritismo: i membri familiari impegnati come 
consiglieri beneficiano di maggiori privilegi degli altri familiari non appartenenti al board. 
Hanno inoltre maggiore potere per favorire e coinvolgere altri membri familiari, impiegandoli, 
seppur non adeguatamente formati, nel team manageriale, causando lo scontento dei manager 
esterni, stante la mancata considerazione del merito e del talento come indispensabili requisiti. 
Quando un grande numero di familiari è presente nel board, potrebbe cercare di mantenervi il 
proprio potere politico; le riunioni rischiano di divenire arene politiche di diversi membri familiari 
e loro discendenti, facendo perdere al board la sua originaria funzione di monitoraggio e 
consulenza. 
I membri familiari sono più interessati a rafforzare le proprie posizioni piuttosto che a pianificare 
le strategie organizzative; è scarsamente probabile che preferiscano progetti rischiosi, in quanto 
l’incertezza che li contraddistingue potrebbe compromettere il loro potere nel board, specie se 
finiscono per tradursi in un fallimento. 
Inoltre una delle sfide persistenti delle imprese familiari consiste nell’integrare pienamente 
all’interno dell’impresa gli impiegati non familiari, i quali, in presenza di un forte coinvolgimento 
dei membri familiari, possono sentirsi isolati ed esclusi dalle decisioni chiave, e limitati nella loro 
discrezionalità di azione, percependo in modo considerevole l’impegno ad assecondare i secondi 
per favorire il supporto delle loro idee. 
 
Questo potrebbe conseguentemente comportare un abbandono dell’impresa da parte dei membri 
esterni al nucleo familiare, privandola di una ricca fonte di opportunità imprenditoriali e di idee 
innovative, di supporto alla crescita aziendale ed al miglioramento della sua profittabilità. 
 
Il coinvolgimento della famiglia in azienda diviene pertanto una barriera, rimuovendo  i non 
familiari di talento. 
Ne deriva un’associazione negativa tra l’entità della proprietà e del coinvolgimento familiare nel 
board e la propensione al rischio dell’impresa. 
 
Contrapponendosi a tale posizione, un recente studio sull’internazionalizzazione osserva che il 
coinvolgimento della famiglia nel management conduce ad una migliore condivisione - e 
fronteggiamento - dei rischi. 
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Questo infatti migliora la comprensione delle sfide competitive e delle opportunità disponibili per 
l’impresa, consentendole di esplorare varie alternative, discutere i rischi associati con tali opzioni 
e decidere come meglio implementare la strategia prescelta. 
Secondo tale prospettiva, supportata da Zahra (2003), dunque, proprietà e gestione familiare 





2.5. La configurazione della compagine azionaria 
 
2.5.1. Il grado di proprietà della famiglia 
Secondo la visione di Fama e Jensen (1983), le famiglie legate strettamente all’impresa sono inclini 
ad assumere meno rischi  e scegliere più bassi livelli di investimento, guidate dalla volontà 
primaria di tutelare il proprio benessere. 
Naldi et al (2007) propongono due motivi a supporto di tale visione: il primo prevede che la 
famiglia proprietaria è incline ad investire  una elevata proporzione della sua ricchezza in azienda, 
fronteggiando il rischio di sopportare una perdita finanziaria sostanziale qualora l’investimento si 
traduca in un insuccesso; il secondo correlato motivo riguarda il pericolo di mettere in gioco la 
ricchezza familiare accumulata nel tempo, pregiudicando il benessere finanziario e sociale delle 
future generazioni,  nonché il nome e la reputazione della famiglia, spesso costruiti con grande 
impegno e sacrificio nel corso di numerosi anni. 
 
Le famiglie che possiedono un’elevata quota azionaria hanno il potere di intervenire in modo 
significativo nelle vicende aziendali,  prevedendo anche radicali cambiamenti che potrebbero 




Il cambiamento strategico è rischioso, non assicurando alcun successo finanziario, e richiede 
investimenti significativi nel ridisegnare la cultura, i processi e le strutture organizzative 
dell’impresa. 
 
Un incremento della proprietà familiare potrebbe produrre una maggiore difficoltà nel supportare 
i maggiori cambiamenti organizzativi necessari a promuovere l’imprenditorialità. 
 
A fronte di un così stretto legame tra la ricchezza familiare ed il futuro dell’azienda, è pertanto 
probabile che la scelta di promuovere radicali mutamenti, quali l’ingresso in mercati esteri o gli 
investimenti in tecnologie emergenti, tenda a declinare. 
 
Sembra emergere invece una pressione sul team manageriale ad assumere maggiori rischi per 
rafforzare la performance aziendale esercitata da proprietari non familiari, come investitori 
istituzionali e/o società di capitali di rischio (George et al., 2005; Gonzalez et al., 2012). 
 
In letteratura sono state espresse differenti opinioni sulla relazione tra proprietà familiare e risk 
taking. 
Zahra (2005) sostiene che a fronte di un’elevata concentrazione proprietaria in azienda, i membri 
familiari risultano maggiormente incentivati ad impegnarsi in attività rischiose, catturare 
opportunità sfidanti per costruire il vantaggio competitivo e tutelare l’impresa da rivali aggressivi. 
Risulta inoltre favorito il venturing in mercati nazionali ed esteri, per creare nuovi flussi di 
rendimento che arricchiscono i membri familiari, contribuendo all’internazionalizzazione delle 
operazioni dell’impresa (Zahra, 2003).  
I sostenitori della teoria dell’agenzia affermano che l’incremento della quota azionaria detenuta 
dalla famiglia fondatrice origina un migliore allineamento di interessi tra il proprietario ed il 
management (Fama & Jensen, 1983; Meckling & Jensen, 1976).  
Questo dovrebbe incoraggiare l’esplorazione di idee innovative che stimolano la crescita ed il 
cambiamento strategico, nonchè migliorano le performance, beneficiando dell’incentivo di 
incrementare il valore delle loro azioni, creare opportunità per impiegare sè stessi e i propri figli, 




Sebbene tali posizioni enfatizzino un’associazione positiva tra la proprietà familiare ed il venturing 
imprenditoriale, nella realtà empirica questa sembra essere irrilevante, o quantomeno non 
fortemente supportata, dominata dalla tradizionale prospettiva volta a configurare le imprese ad 




2.5.2. La generazione controllante 
Dall’analisi della letteratura, tale variabile rappresenta il fattore più spesso analizzato e quello 
per il quale i risultati degli studi sono più contraddittori: per alcuni studiosi il coinvolgimento di 
multiple generazioni incrementa l’avversione al rischio (Memili et al., 2011; Le Breton-Miller et 
al., 2011; Anderson et al., 2012); altri sostengono che la partecipazione di più di una generazione 
in azienda favorisce l’approccio al rischio (Zahra, 2005; Casillas et al., 2010, 2011). 
 
Secondo McConaughy e Phillips (1999) i fondatori delle imprese familiari sono inclini a possedere 
competenze manageriali e tecniche speciali, che li agevolano nel costruire e sviluppare iniziative 
imprenditoriali, creando valore aggiunto per l’impresa e favorendone una rapida crescita. 
 
Le Breton-Miller e Miller (2013) sostengono che i membri familiari delle prime generazioni 
presentano un forte legame emotivo gli uni con gli altri, oltrechè un maggiore impegno 
nell’azienda, il cui investimento la renderà capace di costruire una base valida e promettente da 
sfruttare per la successiva generazione. 
 
Inoltre, i sovrapposti interessi tra la famiglia e l’impresa possono guidare il fondatore verso la 
formazione delle future generazioni, i quali sotto la supervisione e la guida del primo, tenderanno 
ad essere più professionali.  
D’altra parte, le principali responsabilità dei discendenti si concretizzano nella protezione 
dell’impresa contro la competizione, nel consolidamento degli asset esistenti, piuttosto che nella 
creazione di nuovi business  (Wang et al., 2007). 
I loro processi operativi tenderanno ad essere probabilmente più formalizzati e le funzioni 




Tuttavia, secondo un’altra parte della dottrina, le imprese controllate dal fondatore hanno spesso 
poche risorse, dovendosi confrontare con la carenza di capacità manageriali per operare 
efficacemente ed efficietemente, un’insufficiente fornitura esterna ed interna di finanza per 
supportarrne lo sviluppo, ed incapacità di accedere all’informazione di mercato per fare rapidi 
aggiustamenti. 
Le imprese controllate dai discendenti, al contrario, presentano una migliore dotazione di risorse, 
hanno in genere una base stabilita di clienti, una diffusa ed intrecciata rete, e manager con 
maggiore esperienza. 
Con infrastrutture ben definite, le imprese familiari nelle mani dei discendenti, al contrario delle 
start-ups, sono legittimate a sostenere maggiori livelli di rischio, la frequenza della cui assunzione 
tenderà ad incrementarsi in linea con l’evoluzione del business familiare. 
 
Più elevato è il numero delle generazioni della stessa famiglia proprietaria attivamente coinvolte 
in azienda, maggiore è il focus sull’innovazione. 
Il coinvolgimento di multiple generazioni nell’impresa familiare da un parte può promuovere 
l’obiettivo di sicurezza della successione del business, incoraggiando un comportamento di 
avversione al rischio (Le Breton-Miller et al., 2011), ma al contempo le più giovani generazioni 
possono apportare opinioni, conoscenze, idee fresche, innovative e pertanto maggiormente 
rischiose, incentivanti a promuovere l’innovazione, in quanto il successo dell’impresa incrementa 
la loro ricchezza (Zahra, 2005). 
Prima che si verifichi il trasferimento della proprietà e del management, si dovrebbe dedicare 
maggiore attenzione a coltivare e curare la capacità di risk taking delle più giovani generazioni. 
I risultati delle ricerche mostrano che il risk appetite è negativamente associato all’età, ma 
positivamente al numero di generazioni nel controllo; ciò implica che una volta che il soggetto 
incaricato raggiunge una certa età, dovrebbe passare il testimone ai successori al fine di sostenere 






2.5.3. La presenza di investitori istituzionali 
La struttura proprietaria costituisce un’importante fattore determinante rispetto alle scelte 
strategiche di un’azienda ed al suo comportameno verso il rischio. 
Il livello di risk appetite, influenzato negativamente dalla proprietà familiare (Naldi et al., 2007; 
Le Breton-Miller et al., 2011; Anderson et al., 2012; Su, Lee, 2013; Huybrechts et al., 2013), 
potrebbe essere altresì associato alla presenza di altri azionisti, come gli investitori istituzionali. 
Alcune ricerche hanno dimostrato che il rischio e le pratiche di gestione dello stesso costituiscono 
un importante fattore esplicativo dell’ampiezza dell’investimento istituzionale, rilevando una 
relazione positiva tra il rischio specifico di impresa e la detenzione di quote azionarie da parte di 
investitori istituzionali. 
Il tradizionale modello del CAPM prevede l’assenza di alcun guadagno economico, per gli 
investitori diversificati, derivante dalla riduzione del rischio specifico di impresa, non ricevendo 
un più alto premio al rischio;  
poiché soltanto il rischio non diversificabile è ricompensato, un portafoglio sufficientemente 
diversificato limita l’esposizione al rischio esclusivamente per il rischio sistematico. 
Inoltre, l’eccessiva assunzione del rischio non è considerata problematica per un azionista 
diversificato, in quanto il fallimento di un’impresa non interesserà in modo determinante e totale 
il suo portafoglio. 
Gordon (2010) sostiene pertanto che gli investitori istituzionali possono investire in differenti 
quote azionarie per diversificare il rischio e mantenere liquidità. 
Di conseguenza, è probabile che le imprese implementino progetti maggiormente rischiosi per 
attrarre maggiore investimento istituzionale. 
Contrariamente all’assunzione del CAPM circa il trade-off tra più elevato rischio e maggiore 
ritorno, la moderna teoria di portafoglio suggerisce che gli investitori minimizzano il rischio per 
un dato livello di ritorno atteso scegliendo attentamente le proporzioni dei vari impieghi. 
Secondo tale teoria anche gli investitori istituzionali potrebbero voler ridurre il rischio specifico 
di impresa, poiché questi internalizzano, almeno parzialmente, le conseguenze di un eventuale 
fallimento dell’azienda e si mostrano piuttosto diffidenti rispetto all’assunzione di un elevato grado 
di rischio ( Gordon & Muller, 2011). 
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Tali rischi specifici includono, tra gli altri, i rischi generati da inefficaci pratiche di risk 
management, generando una maggiore probabilità che gli investitori istituzionali  investano in 
imprese le cui pratiche di gestione siano coerenti con i loro compiti fiduciari (Hawley & Williams, 
2000) e riducano i loro costi di monitoraggio (Bushee & Noe,2000). 
Gli investitori istituzionali con un ampio investimento nell’impresa presentano un incentivo diretto 
a cercare informazioni più complete sulle pratiche di gestione del rischio delle aziende del loro 
portafoglio e a rispondere attraverso l’uscita o l’impegno, strutturando i loro portafogli 
conformemente alle proprie preferenze in termini di rischio (Harper Ho, 2010). 
La teoria dell’agenzia suggerisce che le divergenti preferenze di rischio degli azionisti neutrali – 
diversificati - e dei manager avversi al rischio necessitano del monitoraggio del board (Jensen & 
Meckling, 1976; Subramaniam, McManus & Zhang, 2009), in assenza del quale, i secondi 
potrebbero rifiutare progetti profittevoli, nonchè rischiosi, attrattivi invece per gli investitori 
diversificati. 
Incorporare i fattori di gestione del rischio nell’analisi di investimento potrebbe offrire agli 
investitori uno strumento per conseguire più elevati ritorni ponderati con il rischio. 
Ne consegue che, dato che gli investitori istituzionali rappresentano investitori diversificati con 
una propensione ad investire in aziende ad elevato rischio, questi tenderanno ad incrementere il 
loro investimento in aziende con una valida ed efficace strategia di gestione del rischio, che 
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2.6. La ricerca sul risk appetite delle imprese familiari italiane: metodologia 
 
 
2.6.1. Descrizione del campione di indagine 
Il campione analizzato nell’ambito dell’attività di ricerca di cui mi sono occupata include le 
imprese familiari italiane non finanziarie quotate alla Borsa di Milano. 
Le imprese familiari sono generalmente riconosciute come il modello di governance prevalente 
nel sistema economico globale, sia nei Paesi industrializzati che in quelli in via di sviluppo, 
presentando una considerevole diffusione, in particolare, nel contesto imprenditoriale italiano 
(Corbetta, 2008). 
Consapevole della mancata esistenza di una univoca definizione di impresa familiare ed adottando 
l'approccio structure-based, che implica l'individuazione di un valore soglia del pacchetto di 
controllo detenuto dalla coalizione familiare, ho considerato familiari le imprese nelle quali la 
famiglia proprietaria detiene almeno il 20% del capitale azionario complessivo dell’impresa. 
La scelta di considerare esclusivamente le imprese quotate si giustifica in ragione della più agevole 
reperibilità dei dati sull’andamento finanziario e sugli assetti proprietari e di governo delle stesse, 
soggette in tal senso a specifici obblighi informativi. 
Al fine di rendere il campione il più omogeneo possibile, sono state escluse le imprese di natura 
finanziaria, quali istituti bancari e compagnie di assicurazione, in quanto dotate di peculiari 
caratteristiche di governance e di sistemi di risk management significativamente differenti rispetto 
alle aziende appartenenti agli altri settori. 
Sono stati raccolti dati economico-finanziari ed informazioni di governance relativamente a 68 
aziende, producendo osservazioni riferite ad un periodo temporale di 5 anni, dal 2010 al 2014. 
I dati economico-finanziari sono stati rilevati dalla fonte pubblica Orbis, un database contenente 
informazioni su milioni di imprese internazionali. 
La fonte delle informazioni sulla compagine proprietaria e sulla struttura di governance, nello 
specifico queste ultime relative alla dimensione e alla composizione del Consiglio di 
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Amministrazione, è rappresentata dalle relazioni annuali sul governo societario e gli assetti 
proprietari pubblicate sui siti internet delle aziende stesse. 
I dati relativi alle caratteristiche dei CEO e dei Presidenti di ciascuna società sono stati raccolti in 
parte dai loro curriculum vitae disponibili sui report di cui sopra, o liberamente accessibili da 




2.6.2. Variabili analizzate 
 
 
La variabile dipendente nella mia ricerca è rappresentata dal risk appetite delle aziende 
appartenenti al campione, espresso da alcune proxy raccolte interamente dal Database Orbis. 
 
In particolare queste fanno riferimento all’indice di redditività del capitale investito, l’indice 
relativo alle vendite totali, nonché agli investimenti in ricerca e sviluppo ed al Tobin’s q, 
tipicamente rappresentanti misure comunemente impiegate in analoghe ricerche precedenti 
(Wright et al., 2007; Huybrechts et al., 2013; Makoto, Nguyen, 2012; Su and Lee, 2013) per 
valutare il livello di propensione al rischio del business familiari. 
 
Huybrechts, Voordeckers e Lybaert (2012) adottano la variabilità della performance come proxy 
per il risk taking delle imprese, calcolata come deviazione standard del ROA per un periodo di 5 
anni, dal momento che una notevole variabilità può indicare un possibile perseguimento da parte 
dell’impresa di nuove opportunità e conseguentemente una maggiore disponibilità della stessa ad 
accettare una più elevata instabilità dei suoi risultati. 
Weichieh e Cheng-Yu Lee (2012) misurano la propensione al rischio delle imprese attraverso 
l’intensità di investimenti in ricerca e sviluppo, espressa dal rapporto R&D / vendite. 
Si considerano gli investimenti in ricerca e sviluppo un esempio di comportamento rischioso dal 






Le variabili indipendenti analizzate sono rappresentate dagli aspetti inerenti alla struttura 
proprietaria ed al sistema di corporate governance, nonchè dalle caratteristiche socio-
demografiche del CEO e del Presidente. 
La maggior parte di queste misure sono state incluse in precedenti ricerche sul risk taking, come 
in Zahra (2003, 2005) e Naldi et al. (2007). 
 
La struttura proprietaria è misurata dalla percentuale di capitale azionario posseduta dai membri 
della famiglia e dalla quota di capitale eventualmente detenuta da investitori istituzionali. 
 
Per quanto concerne le variabili di governance, ed in particolare la struttura del Consiglio di 
Amministrazione, la sua dimensione è espressa dal numero totale di consiglieri, distinti in 
esecutivi, non esecutivi ed indipendenti, individuando tra questi i membri familiari e la 
generazione di appartenenza. 
 
Le caratteristiche del CEO e del Presidente raccolte sono piuttosto numerose, tra le quali assumono 
maggiore rilevanza l’appartenenza alla famiglia, misurata come una variabile dummy, la quale 
assume valore 1 se il CEO è familiare, 0 se è esterno; l’età, il background formativo, precisando 
il titolo di studio posseduto e l’università frequentata, le pregresse esperienze maturate in qualità 
di top manager in altre aziende, specificando l’incarico rivestito e la tenure, espressa in termini di 
numero di anni trascorsi dall’assunzione del ruolo di CEO all’interno dell’azienda. 
 
Le altre variabili indagate fanno riferimento al capitale sociale del CEO/Presidente, suoi eventuali 
connessioni con il settore bancario, oltrechè con l’ambito politico e/o accademico, il numero di 
posizioni di consigliere rivestite nei board di altre aziende, la sua remunerazione e la sua visibilità, 
quest’ultima misurata dal numero di risultati ottenuti dalla digitazione del suo nome e cognome 
sul motore di ricerca Google. 
 
 
Le variabili di controllo rappresentano fattori potenzialmente in grado di influenzare 
l’associazione tra le variabili indipendenti e l’approccio al rischio imprenditoriale. 
 
Queste, conformemente con quelle più frequentemente rilevate nelle precedenti ricerche, ed attinte 
dal sopracitato Database Orbis, includono: la dimensione dell’impresa, l’età della stessa ed il 




La dimensione dell’impresa è misurata dal numero totale di impiegati. 
Alcune ricerche ravvisano un’avversione da parte delle imprese di maggiori dimensioni ad 
intraprendere cambiamenti radicali, oltrechè una loro maggiore resistenza all’innovazione, 
considerati i loro complessi ed estesi intrecci di reti socio-economiche (Welsh and Zellweger, 
2010); 
cambiamenti significativi potrebbero danneggiare le risorse esistenti e condurre alla dismissione 
dei preesistenti investimenti (Sathe, 2003). 
Aziende maggiori costruiscono altresì sistemi amministrativi più burocratici, richiedenti  ricerche 
di mercato più dettagliate congiuntamente a piani ben strutturati che tengono in debita 
considerazione le attività rischiose. 
 
Le imprese  di minori dimensioni sono in genere più flessibili, tendendo ad adottare un approccio 
rischioso al fine di creare valide opportunità per il loro ulteriore sviluppo. 
 
Una posizione opposta è espressa dalla  Resource-based view, dalla quale i ricercatori derivano  
che le imprese più grandi presentano spesso maggiori risorse per supportare il venturing 
imprenditoriale, a differenza delle piccole imprese, le quali, costrette dalle limitate risorse 
disponibili, si mostrano spesso incapaci di impegnarsi in attività rischiose (Zahra, 2005). 
 
Le aziende di maggiori dimensioni hanno inoltre legami ben solidi all’interno e all’esterno del loro 
business, rendendo possibile stringere alleanze strategiche  ed intensificare le attività 
imprenditoriali, traducendosi tale orientamento in una loro più elevata propensione al rischo (Xiao 
et al., 2001; Casillas et al., 2010, 2011; Gonza´lez et al., 2012).  
 
 
L’età, espressa dal numero di anni trascorsi dalla fondazione dell’impresa all’anno di rilevazione 
dei dati, risulta negativamente correlata al risk appetite (Sathe, 2003; Zahra, 2005). 
Al di là delle ragioni inerenti al capitale socio-economico, le imprese meno giovani sono più caute 
e prudenti per effetto delle esperienze pratiche ed industriali maturate negli anni, e pertanto 





Infine, anche il settore cui l’impresa appartiene può  essere associato con l’approccio al rischio 
della stessa.  
A mero titolo esemplificativo, è molto probabile che un’impresa operante in un settore ad alta 
intensità tecnologica, come il settore manifatturiero, sia coinvolta in attività e progetti rischiosi e 
competa sul fronte tecnologico, per effetto dei suoi obblighi settoriali. 
Le imprese appartenenti a settori a scarso impiego tecnologico, saranno meno interessate 
all’aggiornamento e all’innovazione periodica. 
I settori possono pertanto differire nelle opportunità per le attività imprenditoriali (Gomez-Mjia, 
Makri & Kintana, 2010). 
 
La ripartizione settoriale è stata condotta adottando la classificazione statistica delle attività 
economiche nella Comunità Europea, Rev. 2 (NACE Rev. 2), conformemente al criterio impiegato 
dal Database Orbis. 
Sono stati pertanto individuati 21 differenti settori, con riferimento ai quali emerge una più 
rilevante presenza del business familiare, nel settore manifatturiero, ed in generale, nei settori 
tradizionali e labour intensive, tra i quali il settore del commercio all’ingrosso e al dettaglio, i 








CAPITOLO III  
I risultati della ricerca empirica 
 
 
3.1. Statistica descrittiva: le variabili di governance 
 
L’analisi empirica condotta è stata sviluppata a partire dalla statistica descrittiva delle principali 
variabili oggetto di investigazione, al fine di delineare le caratteristiche demografiche ed il profilo 
di governance del campione di aziende rilevato. 
Con riferimento alle caratteristiche personali e socio-demografiche del CEO, dall’analisi dei 
risultati emerge come la maggioranza delle aziende, ed in particolare quasi il 65 % delle stesse, 
presenta un CEO non appartenente alla famiglia proprietaria. 
 
 
Figura 1  L'appartenenza del CEO alla famiglia proprietaria 
 
 
Nelle imprese familiari il CEO ha un’influenza dominante sul processo decisionale strategico, 
esercitando un condizionamento significativo altresì sul comportamento di assunzione del rischio 
imprenditoriale (Huybrechts et al., 2013). 
Pertanto, alcune sue caratteristiche possono giocare un ruolo considerevole nella determinazione 








Durante la fase di raccolta dei dati inerenti alla governance societaria delle aziende, e nello 
specifico nel corso della rilevazione e successiva analisi delle caratteristiche dei CEO e dei 
Presidenti, ho avuto modo di riscontrare, contrariamente a quanto emerso per il CEO, una 
prevalenza di membri della famiglia proprietaria, generalmente appartenenti alla prima 
generazione, nell’assolvimento del ruolo di Presidente del Consiglio di Amministrazione, spesso 
rivestito da diversi anni.  
Si tratta frequentemente di soggetti di età adulta, fondatori dell’azienda, o loro figli, i quali, non 
appena completato il percorso di studi scolastico, sono stati inseriti nell’operatività dell’azienda di 
famiglia ed educati e formati alla gestione efficiente della stessa; 
presentano raramente esperienze di top management in altre aziende, specie in periodi antecedenti 
all’assunzione dell’incarico presidenziale nella propria. 
I dati relativi alle caratteristiche di tali soggetti fanno emergere un’irrilevante presenza femminile 
nell’assolvimento di tali cariche. 
Dall’analisi dei curricula dei CEO rileva  un più elevato livello formativo degli stessi, testimoniato 
da una significativa frequenza di soggetti, soprattutto non familiari, laureati in prevalenza in 
discipline economiche o ingegneristiche, ed altresì il possesso di esperienze decennali nel 
medesimo ruolo amministrativo, o anche in altre posizioni di top management, maturate in altre 

















                                Figura 4  Genere del Ceo 
 
 
A fronte di un più alto livello formativo del CEO, è possibile rilevare una maggiore propensione 
al rischio imprenditoriale, misurata da una più elevata leva operativa, impiegata quale variabile di 
natura economico-finanziaria espressiva del livello di rischiosità assunto. 
Secondo alcuni autori (Grable e Lytton, 1998) il livello di formazione degli imprenditori 
costituisce la variabile maggiormente significativa ed esplicativa in termini di differenziazione 
dell’intensità di assunzione del rischio nelle imprese, mostrando, in particolare, una relazione 
positiva con quest’ultima. 
I manager che hanno maturato un percorso formativo completo, possibilmente arricchito da 
pregresse esperienze lavorative in altre realtà organizzative, sono in grado di dimostrare una più 
solida capacità di acquisizione, assimilazione e trasformazione di conoscenza, agevolando la 
concretizzazione di iniziative imprenditoriali ed una più approfondita comprensione ed accurata 
pianificazione delle operazioni strategiche. 
 
Sono altresì inclini a costruire procedure formali quando manovrano operazioni di business, 
monitorando attentamente il comportamento dell’impresa, e minimizzando la perdita che può 










Figura 5  CEO Duality 
 
 
Con riferimento ai ruoli di Amministratore Delegato e Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, rileva una prevalenza della separazione di tali cariche tra due distinti soggetti 
nell’ambito della governance della maggioranza delle aziende familiari analizzate; 
soltanto il 22% delle aziende del campione presenta il fenomeno della duality, ovvero della 
concentrazione di entrambi i ruoli nelle competenze di un unico soggetto, che, nella quasi totalità 
dei casi, fatta eccezione per due sole aziende, appartiene alla famiglia proprietaria40. 
 
Secondo molti studiosi e ricercatori tale fenomeno contribuisce ad apportare significativi benefici 
in termini di rafforzamento dell’efficienza della leadership per effetto di una maggiore probabilità 
di allineamento tra le aspettative del board e del management, riducendo potenziali contrasti tra 
due portavoce pubblici, ed incoraggiando probabilmente l’imprenditorialità e l’innovazione 
attraverso un miglioramento delle competenze dell’azienda. 
 
Per quanto concerne le variabili inerenti alla composizione del Consiglio di Amministrazione,  si 
rileva come il coinvolgimento di soggetti appartenenti alla famiglia proprietaria nel management 
presenta una media di 2,2 membri, rappresentando il 23 % del numero totale medio dei consiglieri. 
                                                          
40 Soltanto due aziende, Pirelli e Danieli & C. S.p.A. presentano, ciascuna di esse, un unico soggetto non appartenente 
alla famiglia che riveste entrambe le cariche di Ceo e Presidente: Marco Tronchetti Provera nel primo caso, Gianpietro 







Più marcata risulta essere la presenza di amministratori indipendenti, pari mediamente a quasi il 
40% dell’ammontare complessivo di membri del board. 
 
 
Figura 6  Dati relativi a membri indipendenti e familiari appartenenti al Consiglio di Amministrazione 
 
Secondo la letteratura in materia di corporate governance, il raggiungimento di una composizione 
bilanciata tra outsider ed insider all’interno del board risulta essere necessaria affinchè l’azienda 
possa esprimere pienamente la propria capacità di generazione di valore. 
 
Tale equilibrio appare di notevole rilevanza per l’efficacia del board stante l’ attitudine degli 
amministratori indipendenti a salvaguardare gli interessi degli shareholders, proprio in virtù del 
requisito di indipendenza dal CEO e dal top management team, e ad apportare risorse e competenze 
di cui l’azienda non risultava fino a quel momento dotata, permettendole di cogliere e sfruttare 
nuove opportunità. 
In particolare questi garantirebbero la ricerca della creazione di valore nel lungo termine attraverso 
il controllo e lo stimolo ad una logica imprenditoriale dell’azienda, assumendo un ruolo 
fondamentale nella funzione di controllo sul top management, ed offrendo altresì una visione 















Sebbene alcuni ricercatori sostengano il maggiore interesse dei membri familiari al rafforzamento 
della propria posizione in azienda, generando una scarsa probabilità circa la loro preferenza verso 
progetti rischiosi, la cui incertezza potrebbe pregiudicarne il potere ed il prestigio nel board, un 
recente studio sull’internazionalizzazione osserva che il coinvolgimento della famiglia nel 
management conduce ad una migliore condivisione - e fronteggiamento - dei rischi. 
La presenza di membri familiari nel board facilita probabilmente la comunicazione, rafforzando 
lo spirito collaborativo e riducendo l’asimmetria informativa tra i consiglieri. 
 
Il principale aspetto negativo potrebbe essere rintracciato nel favoritismo, che riconosce ai 
familiari impegnati nel board maggiori privilegi rispetto ai familiari estranei allo stesso; 
hanno inoltre maggiore potere per favorire e coinvolgere altri membri familiari, impiegandoli, 
seppur non adeguatamente formati, nel team manageriale, causando lo scontento dei manager 
esterni, e rischiando di trasformare le riunioni del Consiglio in arene politiche di numerosi soggetti 





3.2. Statistica descrittiva: le variabili di controllo 
 
Le variabili di controllo rappresentano fattori potenzialmente in grado di influenzare 
l’associazione tra le variabili indipendenti e l’approccio al rischio imprenditoriale. 
 
Queste, conformemente a quelle più frequentemente rilevate nelle analisi di studiosi e ricercatori, 











La ripartizione settoriale è stata condotta adottando la classificazione statistica delle attività 
economiche nella Comunità Europea, Rev. 2 (NACE Rev. 2), conformemente al criterio impiegato 
dal sopracitato database. 
Sono stati pertanto individuati 21 differenti settori, con riferimento ai quali emerge una più 
rilevante presenza del business familiare - sempre tenuto conto dell’esclusione dal campione delle 
aziende  che svolgono attività finanziarie - nel settore manifatturiero, nell’ambito del quale opera 
quasi il 70 % delle aziende campionate ed in generale, nei settori tradizionali e labour intensive, 
tra i quali il settore del commercio all’ingrosso e al dettaglio, i servizi di trasporto e magazzinaggio 
ed i servizi di informazione e comunicazione. 
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Figura 8 Distribuzione delle aziende rispetto all' età media 
 
 
L’età delle aziende è espressa dal numero di anni trascorsi dalla costituzione delle stesse e dal loro 
ingresso sul mercato.  
Ho proceduto a calcolare l’età media delle aziende campionate, identificata in 55 anni; 
osservando poi la distribuzione del campione rispetto a quest’ultima, è emerso che quasi il 37 % 
delle aziende presenta un’età superiore alla media suddetta; la maggioranza del campione risulta 


























3.3.  La matrice delle correlazioni ed il modello di regressione 
 
    Correlazioni   
  
Family CEO 
CEO level of 
education 
CEO duality 





1 -,393** ,572** ,331** 
Sig. (2-code)   ,001 ,000 ,006 
N 68 67 68 68 




-,393** 1 -,298* -,349** 
Sig. (2-code) ,001   ,014 ,004 




,572** -,298* 1 ,434** 
Sig. (2-code) ,000 ,014   ,000 





,173 -,181 ,376** ,663** 
Sig. (2-code) ,159 ,143 ,002 ,000 
N 68 67 68 68 




,331** -,349** ,434** 1 
Sig. (2-code) ,006 ,004 ,000   
N 68 67 68 68 
**. La correlazione è significativa al livello 0,01 (2-code).     
*. La correlazione è significativa al livello 0,05 (2-code).     
 
Figura 9 Correlazioni tra variabili relative a caratteristiche del CEO 
 
 
Dall’analisi delle correlazioni emerge come il CEO appartenente alla famiglia risulta essere 
positivamente associato alla variabile relativa alla duality;  
ne consegue che la maggioranza dei membri familiari che rivestono tale carica, assumono anche 
il ruolo presidenziale all’interno della stessa azienda, derivandone che la presenza di un soggetto 




È stato inoltre osservato come, in tutti gli altri casi in cui i CEO familiari  non rivestono l’incarico 
di Presidenti nella medesima azienda, tale ruolo è comunque espletato da un soggetto familiare, 
dando ulteriore evidenza della prevalenza di membri della famiglia nel ruolo di Chairman piuttosto 
che di CEO nelle aziende familiari campionate. 
 
Quanto al livello di formazione, il CEO familiare ne risulta essere negativamente relazionato. 
Soltanto una percentuale minoritaria dei familiari che rivestono la carica di Amministratore 
Delegato ha conseguito una laurea, tipicamente in discipline economiche o giuridiche, in nessun 
caso associata al possesso di un titolo di master, assai frequente, al contrario, per i CEO non 
appartenenti alla famiglia proprietaria. 
Sebbene i CEO familiari presentino un minore livello formativo dei CEO esterni, comunque questo 
si attesta, seppur non di tanto, al di sopra del grado educativo dei Presidenti familiari, come 
precedentemente affermato. 
 
Altra variabile inerente ad una caratteristica socio-demografica del CEO familiare è rappresentata 
dal numero di anni in cui è presente in azienda, comprendente anche l’eventuale periodo 
antecedente all’assunzione della carica di Amministratore Delegato. 
 
Ne deriva una significativa correlazione positiva tra le due variabili, espressa e dimostrata da un 
numero medio di anni di operatività all’interno dell’azienda, da parte dei CEO familiari, pari a 19, 
contro gli 11 anni medi di tenure degli amministratori esterni.  
Tale dato trova giustificazione nella frequenza con cui i discendenti dei proprietari di un’impresa 
familiare sono inseriti in età giovane, spesso, come emerso, senza nemmeno intraprendere  o 
completare il percorso di studi universitario, all’interno del business della famiglia di 
appartenenza. 
 
Quasi la totalità delle lunghe tenure dei CEO familiari all’interno della loro azienda comprende 
solo pochi anni in tale ruolo, riferendosi per la maggior parte a periodi di assunzione di incarichi 
79 
 
differenti, in genere manageriali, ed in alcuni pochi casi, anche di presidenza o di vicepresidenza, 
esplicitando pertanto una maggiore tendenza dei familiari a mantenere incarichi nella propria 
azienda per orizzonti temporali di medio-lungo termine. 
 
Le imprese gestite da manager con lunghe esperienze sono inclini ad acquisire, assimilare  e 
trasformare valide risorse finanziarie ed organizzative, nonché capitale umano per sostenere i 
bisogni di crescita della famiglia e dell’impresa, generando altresì opportunità per gli stessi di 
identificare conoscenze generate all’esterno critiche per le operazioni dell’impresa e assorbirle ed 
integrarle nei processi aziendali. 
 
Fondatori e CEO spesso restano in azienda per lunghi anni, cumulando significativi poteri formali 
ed informali, beneficiando del cui controllo, fermamente impiantato in azienda, acquisiscono 
competenze e potenzialità per organizzare e supportare promettenti iniziative imprenditoriali. 
 
Hanno altresì sufficienti opportunità per trasferire tale spirito imprenditoriale e capacità innovativa 
alle generazioni più giovani, promuovendo un ambiente ospitale per favorirne la formazione e 
promuoverne la guida, contribuendo alla creazione di un repertorio imprenditoriale favorevole ad 
un ulteriore sviluppo dell’impresa. 
 
Consapevoli di essere alla guida per molto tempo, il loro regime stabile di governo può 
massimizzare la funzione catalitica dell’investimento paziente nello sviluppare nuove attività e 
risorse tecnologiche, in un’ottica di rinnovamento delle operazioni aziendali e di miglioramento 
della propria posizione competitiva. 
 
 
Riepilogo del modello 
Modello R R-quadrato R-quadrato corretto 
Deviazione 
standard  
Errore della stima 
1 ,425a ,180 ,114 ,19100 
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df Media dei quadrati F Sig. 
 
Regressione ,497 5 ,099 2,726 ,027b 
Residuo 2,262 62 ,036     
Totale 2,759 67       
a. Variabile dipendente: TOBQst3anni 
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Dall’analisi delle associazioni tra le variabili di governance e l’approccio al rischio di impresa, ed 
assumendo quale variabile dipendente Tobin’s q, è emersa una relazione particolarmente 
significativa, di segno positivo, tra l’appartenenza del CEO alla famiglia proprietaria e la 
propensione al rischio della sua azienda. 
 
Tobin’s q è una misura di performance impiegata quale proxy del rischio di impresa, ottenuta dal 
rapporto tra il valore di mercato delle attività totali ed il loro costo di sostituzione, la cui entità 
superiore all’unità esprime il vantaggio di effettuare investimenti nell’impresa, oltrechè una 
potenziale sopravvalutazione dei suoi assets che generano profitti al di sopra del livello necessario 
per mantenerla sul mercato. 
Si tratta di una variabile utilizzata frequentemente in dottrina, con riferimento alla quale ad una 
maggiore volatilità è associato un più elevato grado di rischio dell’impresa. 
 
Il CEO familiare, e dunque detentore di una quota azionaria piuttosto rilevante, almeno pari, 
conformemente al criterio selezionato ed adottato nella mia ricerca per l’individuazione del 
campione, al 20% del capitale sociale, risulta presentare un atteggiamento maggiormente 
favorevole all’assunzione di strategie rischiose, nonché all’intraprendenza di attività 
imprenditoriali, nell’ottica del perseguimento di obiettivi di crescita evolutiva della propria 
azienda e di conseguente beneficio per le generazioni successive, contrariamente ad una parte della 
letteratura economico-aziendale, che considera il business familiare tipicamente introverso e 
resistente al cambiamento. 
Contraddicendo quanto sarebbe concepito come “imprenditoriale”, infatti, secondo alcuni 
ricercatori il solido legame emotivo e la forte sovrapposizione tra la ricchezza dell’impresa ed il 
benessere della famiglia proprietaria, all’origine di una posizione di investimento non 
diversificato, si traduce in una scarsa disponibilità ad assumere rischi associati alle attività 
imprenditoriali, oltrechè nella scelta di minori livelli di indebitamento rispetto alle imprese di 
natura non familiare. 
L’orientamento dell’azienda alla sua sopravvivenza a lungo termine, il cui mantenimento nel 
tempo nelle mani della famiglia costituisce un obiettivo prioritario di quest’ultima, 
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congiuntamente al rischio di perdere la ricchezza accumulata nei decenni dalla stessa, può dunque 
inibire il venturing imprenditoriale. 
 
Alcuni autori sostengono pertanto una generale tendenza ad evitare progetti con elevata variabilità 
dei risultati, nella consapevolezza che lo sforzo rischioso può mettere a repentaglio il loro 
benessere socioemotivo, ma anche quello delle future generazioni, oltrechè pregiudicare il nome 
e la reputazione della famiglia, spesso costruite, con impegno e sacrificio, nel corso di più 
generazioni. 
Sul versante opposto, recenti ricerche empiriche  hanno dimostrato che l’attività imprenditoriale è 
una caratteristica comune a molte imprese familiari, favorita proprio dalla struttura proprietaria e 
dal coinvolgimento della famiglia nella gestione, in particolare dall’attribuzione della carica di 
CEO ad un suo membro. 
Le scelte di rischio e l’entità del coinvolgimento in attività e progetti sfidanti sono pertanto  
influenzate dalla struttura di governo aziendale e, più in generale, dal contesto organizzativo in 
termini di natura e relazione tra proprietà, governance e management. 
Il risultato della mia ricerca si pone in linea con quanto sostenuto da alcuni studiosi, secondo cui 
il forte allineamento di interessi tra la famiglia e l’impresa incoraggia una prospettiva di lungo 
termine, perpetuando la continuità dell’impresa e promuovendo l’esplorazione di idee innovative 
e di strategie rischiose (Astrachan, 2003; Zahra, 2005). 
I CEO familiari detengono solitamente i poteri formali ed informali che consentono loro di 
dedicare le risorse necessarie ad esplorare promettenti idee ed implementarle positivamente. 
L’efficace equilibrio di interessi tra i fondatori e le loro organizzazioni si sostanzia peraltro in una 
loro una maggiore attitudine e propensione all’innovazione rispetto agli altri manager.41 
I manager-proprietari compiono decisioni chiave nell’ottica del lungo termine, al fine di 
massimizzare il benessere e la prosperità familiare. 
 
Gli orizzonti di pianificazione di lungo periodo che pervadono il loro modo di pensare al futuro 
permettono loro di mantenere durevoli relazioni con gli stakeholder chiave, in grado di velocizzare 
                                                          




ed agevolare il riconoscimento di opportunità favorevoli alla creazione di valore per la famiglia e 
per l’azienda stessa;  
ci si aspetta conseguentemente un notevole supporto alle innovazioni radicali che rafforzino la 
crescita organizzativa, perseguendo opportunità imprenditoriali promettenti, anche attraverso 
alleanze con aziende che forniscano altresì occasioni significative per riconfigurare la catena del 
valore e competere con successo sul mercato. 
 
A ciò si aggiunga una più approfondita conoscenza dell’azienda posseduta dal CEO familiare, 
oltrechè una migliore intuizione e capacità di comprensione delle sfide competitive e delle  
opportunità disponibili per la stessa, consentendole di esplorare varie alternative, discutere i rischi 
associati con tali opzioni e decidere come meglio implementare la strategia prescelta. 
 
L’appartenenza del CEO alla famiglia proprietaria gli permette di percepire in maniera più 
consapevole e precisa il valore del venturing imprenditoriale, guidandolo a promuovere iniziative 
rischiose; ne consegue che i rischi intrapresi saranno pù calcolati e moderati, e la perdita, laddove 
dovesse concretizzarsi, meno significativa. 
 
Dal modello elaborato rileva che tale tipico approccio del CEO favorevole all’assunzione del 
rischio imprenditoriale risulta mediato da due fattori: la duality e la rilevante presenza di 
amministratori indipendenti nel board delle aziende. 
Il primo, ovvero la concentrazione dei ruoli di CEO e Presidente in capo al medesimo membro 
della famiglia, potrebbe attenuare l’orientamento alla formulazione di strategie particolarmente 
sfidanti ed aggressive. 
Tale risultato non sembra coincidere con quello atteso, consistente in una ancor  più forte 
propensione al rischio da parte del CEO familire, nel caso in cui rivesta altresì il ruolo di Presidente 
dell’azienda di famiglia. 
In molte aziende familiari, i Presidenti conservano la loro leadership servendo anche come CEO. 
Tale duality presenta alcuni difetti: fortemente indipendenti nel loro pensiero e nelle loro azioni e 
dediti alla continuità temporale delle loro aziende, alcuni fondatori possono governarle senza input 
provenienti da altri attori e/o fattori, limitando la tipologia e la qualità dell’informazione che 
ricevono sulle potenziali opportunità delle loro aziende. 
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Sebbene non si possa contestare l’importanza del fondatore nel formare la cultura aziendale, la 
concentrazione di poteri nelle sue mani potrebbe intensificare il conservatismo e  reprimere 
l’imprenditorialità (Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg, 1997; Schein, 1995). 
 
Tale figura risulta prioritariamente focalizzata sulla sopravvivenza della sua azienda e sulla 
protezione della sua eredità per le generazioni future, tendendo pertanto ad evitare di investire 
nello sviluppo di nuovi business o di intraprendere attività rischiose. 
Spesso, inoltre, i CEO che rivestono anche la carica di Presidenti, hanno generalmente tenure più 
lunghe in azienda, contribuendo alla conformità strategica e alla rispondenza alle norme e pratiche 
aziendali, piuttosto che allo sconvolgimento ed al turbamento dello status quo dell’impresa 
attraverso attività imprenditoriali. 
Un’elevata quota di amministratori indipendenti, inoltre, è in grado di controbilanciare l’impatto 
positivo sul livello di risk appetite prodotto dalla presenza di un Amministratore Delegato 
familiare, tendendo i primi a preservare l’entità aziendale, mostrando una tendenziale avversione 
all’intraprendenza di iniziative imprenditoriali. 
Anderson e Reeb (2004) sostengono che la presenza di consiglieri indipendenti solitamente 
bilancia i comportamenti opportunistici della maggioranza di azionisti nell’impresa familiare, 
assumendo altresì un ruolo fondamentale nella funzione di controllo sul top management team. 
 
Sarebbero inoltre in grado di tutelare gli interessi degli shareholders, proprio in virtù del 
requisito di indipendenza dal CEO e dal top managemnet team, e di apportare risorse e qualità 
fino a quel momento assenti in azienda, consentendole di cogliere nuove opportunità. 
 
Shleifer e Vishny (1997) affermano che questi giocano un importante ruolo nel equilibrare il potere 
nel business familiare, prevenendo l’eventuale appropriazione di risorse. 
Inoltre gli amministratori indipendenti presentano un maggiore interesse a non esporre l’impresa 
a percorsi strategici piuttosto aggressivi, mostrando una maggiore avversione all’accettazione di 
nuove pratiche di business e, pertanto, una scarsa tolleranza nei confronti del rischio, moderandone 







La capacità di gestire in modo sistematico ed efficace i rischi che incombono sul business aziendale 
costituisce da sempre un aspetto irrinunciabile ed imprenscindibile del management di impresa. 
La crescente instabilità dei contesti economici e politici in cui operano attualmente le imprese, 
congiuntamente  agli episodi di crisi finanziaria che hanno  di recente travolto grandi imprese 
quotate, hanno indotto sempre più i manager a dedicare le necessarie risorse ed energie 
all’implementazione di un efficace sistema  di risk management, integrato agli altri processi 
aziendali e governato in modo continuativo e formalizzato attraverso soluzioni condivise 
dall’intera organizzazione a tutti i livelli. 
Una valida ed adeguata politica di gestione dei rischi risponde all’esigenza di salvaguardare 
l’integrità del patrimonio aziendale, incrementando le potenzialità di crescita dell’azienda, ed 
esplicitando il suo rilevante contributo alla massimizzazione del valore, risultato di un equilibrio 
ottimale tra target di sviluppo e di redditività e rischi conseguenti. 
Sulla base delle considerazioni fin qui esposte, e contestualizzando l’analisi dell’ approccio al 
rischio nell’ambito delle aziende familiari, è emerso come i risultati  delle analisi e delle ricerche 
in tale ambito si presentino spesso discordanti, talvolta persino contraddittori. 
 
La visione tradizionalmente predominante tende a considerare tale modello di governance 
tipicamente conservativo e resistente al cambiamento, il cui pericolo legato alla potenziale perdita 
del benessere costruito nel corso di generazioni con fatica e sacrificio può inibirlo 
dall’intraprendere attività imprenditoriali. 
Al contempo, le imprese familiari sono di frequente assunte come prototipi di entità 
imprenditoriali, il cui approccio innovativo è stato rintracciato da numerose recenti ricerche 
empiriche quale fattore peculiare nonché caratteristica comune a molte di esse. 
In particolare è emerso come il notevole allineamento di interessi tra la famiglia e l’impresa 
incoraggi una prospettiva di lungo termine, promuovendo l’esplorazione di idee innovative e la 




Da una review della letteratura economico-aziendale è emerso un elevato numero di variabili 
potenzialmente in grado di influenzare la condotta aziendale nei confronti del rischio, sebbene 
l’esatto collegamento tra queste e l’entità del risk appetite non è chiaramente compreso, 
configurandosi una tematica non ancora sistematicamente analizzata ed approfonditamente 
esaminata. 
Con riferimento alle variabili di governance più frequentemente indagate, in particolare agli aspetti 
inerenti alla dimensione e composizione del Consiglio di Amministrazione, e alle caratteristiche 
personali e socio-demografiche del CEO, gli studiosi si esprimono in modo tutt’altro che univoco 
circa il loro impatto sulla disponibilità aziendale all’assunzione di rischio, facendo emergere teorie 
e prospettive divergenti, supportate dai relativi risultati empirici. 
Dal modello di regressione che analizza le relazioni tra le variabili analizzate nell’ambito della 
mia attività di ricerca, emerge, in particolare, una relazione significativa tra la favorevole 
propensione al rischio e l’appartenenza del CEO alla famiglia proprietaria. 
Tale rilevante risultato ben si concilia con la prospettiva e le considerazioni espresse, tra gli altri, 
da Zahra (2003), secondo cui la proprietà e la gestione familiare promuovono l’imprenditorialità, 
e sono conseguentemente positivamente correlate al risk appetite. 
Sebbene tale associazione positiva risulti mediata dall’eventuale presenza di una quota 
considerevole di consiglieri indipendenti nel board, nonché dalla concentrazione della carica di 
CEO e di Presidente nelle competenze di uno stesso soggetto, membro della famiglia proprietaria, 
l’aspetto più significativo che si ravvisa, in linea generale, consiste nell’assunzione del business 
familiare come un ambiente ospitale per le attività imprenditoriali, dominato da una cultura che 
accoglie e promuove il risk taking. 
Tale propensione è pertanto considerata un’importante dimensione dell’orientamento 
imprenditoriale delle aziende, fattore critico per il successo delle stesse, positivamente associato a 
proattività ed innovazione. 
 
Risorsa fondamentale per creare e sostenere la “capacità generatrice” interna di un’azienda, 
l’imprenditorialità si sostanzia nello sfruttamento di opportunità,  riconfigurando risorse esistenti  
e nuove in modo da creare un vantaggio, garantendo al contempo dinamismo e crescita continua, 




I membri della famiglia che rivestono l’incarico di Amministratore Delegato detengono 
solitamente i poteri formali ed informali che consentono loro di dedicare le risorse necessarie ad 
esplorare promettenti idee innovative che stimolano il miglioramento ed il cambiamento 
strategico, ed implementarle positivamente, nell’attesa di un più elevato rendimento. 
Beneficiando altresì di una migliore conoscenza dell’azienda, fortemente motivati ad agire per 
offrirle una ragionevole sicurezza circa il concreto conseguimento degli obiettivi prefissati, e 
soprattutto un futuro stabile alle generazioni successive, tali soggetti si presentano pertanto 
maggiormente disposti ad intraprendere nuovi progetti sfidanti ed investimenti orientati 
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